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RESUMEN EJECUTIVO

El modelo de valoracién que se implementara paeripresa Servicios Integrados Cia.
Ltda. se concibe como un instrumento para que do®s puedan tomar las respectivas
decisiones sobre el futuro de la empresa, a trd&@sa evaluacion que revele la situacion
actual y futura de la empresa, ademas de su cajpata generar efectivo; para ello, se
debera implementar una administracion efectiva ltpiee a la empresa a un desarrollo

sustentable en el mercado.

Para cumplir con dichos propésitos, este model@bigacion esta compuesto de 4 capitulos

gue se resumen de la siguiente manera.

El primer capitulo se inicia con una descripciobrsoel entorno actual de la empresa
Servicios Integrados Cia. Ltda. en su ambitoragtecomo es su industria a nivel

internacional y nacional; ademas de un detallectpe de factores que afectan al mercado
empresarial en el que se desenvuelve. Esta panterncira datos estadisticos sobre la

composicion del mercado; asi como, factores infitggen el mismo.

En la segunda parte del primer capitulo, la ingasion se concentrara en conocer el tipo
de negocio, su estructura organizacional, su sdnadegal y financiera actual que contendra
un analisis de los ultimos cinco aflos de operadéna empresa; como son: indices
financieros, porcentajes de crecimiento estadabadiisu cartera de clientes; asi como, de

sus ingresos, culminando con la determinacion daicatdo y procesos de la empresa,
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mediante un analisis de percepcion del clienteuéd fue realizada a la cartera de clientes
que posee la empresa; ademas de una evaluaci@s geocesos llevados a cabo por el

negocio.

En la tercera parte del primer capitulo se reaizer analisis del entorno interno y externo
de la empresa desde el punto de vista estratédmatificando oportunidades, amenazas,
fortalezas y debilidades, asi como, tratando derah&ar los impactos de dichos factores
sobre la empresa. Los factores identificados larda la empresa una perspectiva mas
amplia de lo que puede aprovechar y lo que se mejmar para replantearse objetivos que
le lleven a impulsarse en el mercado, mediantadamnes estratégicas propuestas que se

daran a conocer.

En el segundo capitulo, se daran a conocer, tedeicte, las principales técnicas de
valoracion existentes para cubrir las necesidadels @mpresa y cumplir sus objetivos-
metas planteados. Para ello, se investigarandmfaguellas técnicas mas apropiadas, desde
el punto de vista tedrico, para el tipo de negaogie ejerce la empresa; de esta manera, se
escogera los métodos que estén de acuerdo cqo @ediinformacion disponible y con los

objetivos del proceso de valoracion.

En el tercer capitulo se desarrollara dos métodésnjicas propuestas mas apropiados para
la valoracion de la empresa; se determinaranugssfide caja futuros; es decir, la generacion
de efectivo en un tiempo posterior, el costo detabaplicable, el impacto de la estructura
del costo de capital; asi mismo, se llevara a cabanalisis de sensibilidad con los factores

mas relevantes que se consideren en las circureganc



Xil
En la segunda parte del tercer capitulo, se masehdesarrollo del modelo en hojas
electronicas, para ello, se llevara a cabo un @éamiento del desarrollo de activo, deuda y
patrimonio mediante estados financieros proyectadasando en cuenta los factores antes

mencionados.

En el cuarto capitulo se detallaran las conclusignecomendaciones a las que se arribaron
luego de concluido el trabajo de investigaciontog®staran relacionados en las posibles
decisiones que se puede tomar, siempre velandoeeinmiento y mejoramiento de la

empresa.

Para concluir, se detallaran las fuentes bibliaggafconsultadas, las mismas que han sido

de base para la realizacion del presente trabajo.



INTRODUCCION

Las empresas a lo largo de la historia han sid@as® del sistema econdmico, que a través
de sus actividades satisfacen necesidades de ledadg creando asi, un ambiente

econdmico social propicio para el progreso humano.

La vida de una empresa esta sujeta al factor dedis sus propietarios. Se ha convertido
en un ente complejo que junta factores de prodoam®no recursos naturales, personas y
capital; que al ser organizados por un empresaténedestinados al cumplimiento de

objetivos junto con la obtencion de un beneficiog.

En la actualidad, han surgido diferentes figuras tignden a modificar la composicién de
una empresa; es por tal razén, que las empresaly@m momento de su vida tienen la
necesidad de valorarse a si misma, para adherti®ha figura. Las figuras mencionadas
anteriormente pueden ser: las fusiones, escisiomesta de empresas, herencias,

valoraciones fiscales y patrimoniales, entre otras.

La valoracion de una empresa consiste en estahlecaior; en la cual, un comprador y un
vendedor acuerdan realizar una operacion de cougpriade una empresa. Una valoracion
se realiza por distintos motivos como: impulsadegarrollo econémico de un negocio o

aprovechar oportunidades de mercado.
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En un determinado momento, las empresas concilmatésidad de impulsar su crecimiento
en el mercado mediante recepcion de inversionesgyracion de nuevos socios, fusiones,
escisiones, entre otras. Es por ello, que la niayte las organizaciones establecen un
modelo de valoracion para conocer el valor de tamaien el mercado y estimar la capacidad

de rendimientos que la empresa proporcionaraado Idel tiempo.

El presente trabajo busca elaborar y mostrar ctaroente un modelo de valoracion para
organizaciones cuya actividad este dirigida a latafulidad, asesoria y administracion de
empresas, como lo es Servicios Integrados Cia. LAdlemas de disponer los métodos mas
apropiados de valoracién de las mismas, la intepi@ de sus resultados impactaran
positivamente para el futuro de la empresa; etdiomamiento y la toma de decisiones de

los socios seran la base para el desenvolvimienta eémpresa en su entorno comercial.



1 SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA Y DE SU ENTORNO

El entorno de la empresa hace referencia a losrésttanto externos como internos, que
influyen en la actividad empresarial y que condiaio la actividad de una empresa. Una
entidad debe ser considerada como una organizat@rta al medio en el que se

desenvuelve.

Para la presentacion del entorno en el que se desgn la empresa Servicios Integrados
Cia. Ltda.; asi como, de su situacion actualxperaran los aspectos mas importantes que
influyen en la empresa, tanto a nivel nacional, @@mivel internacional; asi como, los

aspectos y factores relativos al negocio, en shamis

Para entender la situacion actual interna de laesase analizara, en primer lugar, el tipo
de negocio en el que se desenvuelve, su estruotgemizacional, su situacion legal y

financiera; asi como, la percepcion del clienteasdd empresa.

1.1 ANALISIS EXTERNO DE LA EMPRESA

Para orientar al lector sobre el entorno de la esgpEervicios Integrados Cia. Ltda.
(SI), se dara a conocer la situacion de la industrila que se desenvuelve la empresa
tanto a nivel nacional como internacional; adens@sanalizaran ciertos aspectos o
factores en esos ambitos, respecto de los cualemmentara en los numerales

siguientes.



1.1.1 Macro Ambiente

Dentro del macro ambiente, existen varios factquespueden afectar de manera
positiva 0 negativa a todas las empresas perteriesia una industria. Estos
factores se refieren a aspectos politicos, legal@momicos y sociales, entre
otros. Dentro del macro ambiente se analizareateera general, alladustria

de Servicios Empresarialgslas oportunidades de crecimiento que se presenta
dentro de ella para la empresa bajo analisis. dsvante analizar esas
posibilidades, por cuanto, en funcion de ellos wedp establecer el probable
ritmo de actividad futura de la empresa. Finalmese analizara el impacto de

la implementacion de NIIFs en el Ecuador y el mympdoa la organizacion.

Para entender de mejor manera el contenido deasitello, se debe sefialar que
en el Ecuador existen varios sectores econoémicesaopiribuyen en diferente
grado al desarrollo econdmico del pais; y respéettms cuales a continuacion

se efectuara un breve analisis.

Los Sectores Econdmicos mas Importantes del Ecuador

De acuerdo con las cifras publicadas en el pd?taderes de Inteligencia
Political, en funcién de los porcentajes de aportacion2irdl; los 17 sectores
econdmicos mas importantes que contribuyen al RiBateriano son los

detallados en el Gréfico 1; el mismo, que se irelagontinuacion.

! Este portal pertenece a la empresa PODINPO Sspecinlizada en proporcionar servicios de inforgragi
consultoria en temas de caracter politico.
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Gréfico 1: Contribucién al PIB real por sectores eondémicos del Ecuador
PERIODO: 2010-2013
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Fuente: Naveda Valeria, Poderes de Inteligencia Politibd42 Panorama Econdémico del
Ecuador 2013 http://poderes.com.ec/2014/panoramaeetico-del-ecuador-2013

Las cifras anteriores son de caracter historicoas ctifras del afio 2013,
corresponden a datos de los dos primeros trimedt¢tedio. De todas maneras,
es importante analizar, que respecto de las cdehssector deActividades
Profesionales, Técnicas y Administrativas el referido afo, el porcentaje de
aporte de este sector al PIB global del pais esnd&,10%. Analizando, el
mismo periodo, como se muestra en el cuadro sigyieste porcentaje es el
noveno en orden de importancia, comparativamertiahdo, en relacion con

otros sectores de la economia del pais.

En el Cuadro 1, que se presenta a continuacioastablece el total del PIB
anual, dividido porcentualmente por la contribuciure ofrece cada sector

econOmico, en base a los porcentajes del graficerian para el afio 2013,
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tomando como base la informacion del Anexo 1, gabk en el WE® por el

Fondo Monetario Internacional (FMI).

Cuadro 1: Contribucion del Pib por sector econémicalel Ecuador
PERIODO: ANO 2013
EXPRESADO EN BILLONES DE DOLARES CORRIENTES

SECTORES ECONOMICOS PORCENTAJES ANOS
2013
Servicio Doméstico 0,20% 0,19
Acuicultura y Pesca de Camarén 0,50% 0,47
Pesca 0,60% 0,56
Refinacion de Petréleo 0,90% 0,84
Suministro de Electricidad y Agua 1,90% 1,78
Alojamiento y Servicio de Comida 2,00% 1,87
Actividades de Servicios Financieros 3,00% 2,81
Correo y Comunicaciones 3,80% 3,56
Administracion Publica Defensa 5,90% 5,53
Actividades Profesionales Técnicas y Adm. 6,10% 5,72
Transporte 6,80% 6,37
Agricultura 7,50% 7,03
Ensefianza y Servicios Sociales y de Salud 8,20% 9 7|6
Petréleo y Minas 9,90% 9,28
Comercio 10,00% 9,37
Construccion 10,20% 9,56
otros servicios 10,50% 9,84
Manufactura 12,00% 11,25
TOTAL PIB 100,00% 93,746

Fuente: Anexo 1 WEO, Gréfico 1 Contribuciéon Sectorial éBRlel Ecuador
Elaborado por: Geomara Cano Heras

Este porcentaje proporciona una idea de la impodaelativa del sector a la

economia del pais.

2 WEO significa World Economic Outlook, que es undlacion estadistica trimestral emitida por ehd@
Monetario Internacional y publicada en su pagina.we
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1.1.1.1industria de Servicios Empresariales en el Ecugddubsector al Cual

Pertenece la Empresa Sl

Estando conscientes de que las empresas de seifagnizan parte de uno
de los méas importantes motores econdmicos delmido el enfoque del
presente trabajo, es muy importante dar a conaceefinicion de dos

autores, en relacion con este tipo de empresagwieera, de William

Santén, Etzel y Walker 2004, Fundamentos de MargéitB edicion (pag.

333,334): “Los servicios son actividades identifies e intangibles que
constituyen el objeto principal de una transacceuyo fin es satisfacer
las necesidades o deseos del cliente”; la segesda, proporcionada por
Philip Kotler 2004, Marketing de Servicios Profesates (pag. 9,10): “Un
servicio es cualquier actividad o beneficio que paide ofrece a otra; son
esencialmente intangibles, y no dan lugar a laipdag de ninguna cosa.

Su produccién puede estar vinculada o no con utugto fisico.

Para un analisis mas detallado de la informaciécroegondmica de una
empresa es muy importante tomar en consideraci@folanacion publica
disponible a través de la Superintendencia de Chiapa Segun el
sistema de informacion CIIU revision, 4tilizado por dicha entidad, la
empresa Sl pertenece a la seccion de industriasAdlividades
Profesionales, Cientificas y Técnicay dentro de ella, a la clase de
industrias M6920Actividades de Contabilidad, Teneduria de Libros y

Auditoria.

3 CllU significa Clasificacién Industrial Internacial Uniforme de todas las actividades econémicas.
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Segun los estados financieros por industria, etmlms por la
Superintendencia de Compafiias, esta clase de riadtsto ingresos
operacionales aproximados de $ 47, 266 millonearderel afio 2013;
habiéndose registrado un crecimiento aproximaddgéb, en relacion al
afio anterior. Sipara el afio 2014 la tendenc@ea®@miento se mantuviere
en las mismas cifras, la participacion de la engpsesia para ese afo, de
apenas el 0.5 %. Cabe mencionar que, la partidipale mercado de la
empresa Sl disminuy6 considerablemente en el afid, 286specto de los
afos 2012 y 2013; en razén de los acontecimieatasionados con cierta
pérdida de la cartera de clientes; asi como, penfermedad y posterior
fallecimiento de su socio princigal En el Anexo 2 se incluyen partidas
seleccionadas de los estados financieros de lasesagpde la clase de
industrias antes referida, respecto de las emppespsefias domiciliadas

a nivel nacional, y de los afios 2012 y 2013.

De acuerdo a una clasificacion elaborada por @iSeide Rentas Internas
del Ecuadadt, las empresas que se ubican como las de mayoingank
desde el punto de vista de ingresos y recauda@dmpuestos, son las

gue se detallan en el Gréfico 2; el mismo que dey®r a continuacion.

4 Mas adelante se tratard con mas detalle estetaspec
5 Al cual, en adelante, nos referiremos simplemeatao SRI.



9

Gréfico 2: Ranking sectorial de servicios empresagies
Expresado en millones de doélares corrientes
Periodo: 2011-2012
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] TALLERES PARA MADUINARIA INDUSTRIAL AGRICOLA 5.4, GUAYAS AT 53,72 14,20 i T
1 GLOBAL TELEMATIC SOLUTIONS GTSECUADOR CiA. LTOA PICHINCHA 5288 0m I3 (1] 0.5
8 C&S- SEPRIV CIA_ LTDA. PECHINCHA 2822 3343 14,40 0,23 132
] SERVICHYS OE SEGURIDAD ARMILED (14 LTDA. FICHINCHA .33 3288 1211 0,31 1,27
i PG MEDIABRANDS 5.4. GUAYAS 28,35 30,35 7.08 047 0,33

Fuente: Informacioén financiera, SRI / Fecha de corte: 28185

Si bien las cifras corresponden a los afios 20012, s0n muy ilustrativos
de los niveles de ingresos que estas empresasabiuen esos afos. Se
puede apreciar una baja carga tributaria, derivianiveles bajos de
utilidad reportados. Posiblemente, ello se delaaexcesiva presion que
las empresas deben afrontar, por factores de cdvipged nacional. Si
se consideran estas cifras y las ventas a premiosrttes de la empresa Sl
para el afio 2014, son de $ 268.975, se puede depigcestas son poco

significativas, en relacion con las empresas asésamladas.

Contribuciones Regionales y Provinciales

Segun datos del Banco Central del Ecuador (BCE)plavincias de

Pichincha, Guayas, Azuay y el Oro concentran elamnagyovimiento
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economico del pafsy poseen un alto consumo intermedio per capita; lo
gue quiere decir, que tienen un valor promedioddtconsumo de bienes
y servicios, dejando al resto de las ciudades uoade libre por explotar.

(Ekos Negocios, 2013)

A continuacién, se analizaran los aspectos masrianes que influyen
en las empresas que se desenvuelven o tienen Buslaaes en el

Ecuador, como en el caso de las empresas objestaldio.

1.1.1.2Factores Politico - Legales

Respecto de los aspectos politicos, relativos ab#@r y en los que se
desenvuelven las empresas se deben mencionar slgaspectos
relevantes y que son de dominio publico y que dmreferidas, en parte

por El Diario La Hora, publicado el 12-01-15:

« Es claro el dominio del partido actual de gobiedesde hace unos

siete afos.

« Las preferencias y aprobacion de la gestion deilegob actual se

mantienen altas.

« Es notorio el rol poco fiscalizador de la AsamNeeional, respecto

de las acciones del actual Presidente de la Republi

SLa mayor cantidad de empresas se encuentra enrdasi@as de Pichincha, Guayas, Azuay y el Oro,
representado su nimero, alrededor del 85% deldetlds organizaciones. El 90% de los ingresos de
las empresas proviene de estas provincias.
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« Practicamente, todos los poderes del Estado eajancontrol del

Régimen actual, presentandose una especie de mamarq

« Las reformas legales derivadas de la Asamblea Nalciban
facilitado las tareas del actual Régimen y han saeadas por la

mayoria aplastante del partido de gobierno.

Desde el punto de vista legal, cabe destacar guelarmas de caracter
tributario, emprendidas por la Asamblea Nacionaltnatado de allanar el
camino del gobierno para incrementar las recaudasifiscales. Ademas,
en este régimen se puso en vigencia la necesidadfatguar las
denominadas declaraciones patrimoniales. El roE&& en este campo
es fundamental, porque uno de los objetivos pata uao de los afios ha
sido ir mejorando la recaudacion tributaria. Redege, que es en este
régimen también, que se puso en vigencia el cobldntpuesto a la

Salida de Divisas

El planteamiento de una serie de reformas labofake$a tonica de los
ultimos meses del afio 2014. No se han llegadoadapdichas reformas,
pero su tratamiento y posterior aprobacion se tegacabo, seguramente,
en los proximos meses. Dentro de ellas, y qudafexlas empresas se
encuentra aquella disposicién relacionada conmhmoi que debe percibir
un trabajador de manera mensual, en relacién coantneracion del

funcionario de mayor escala salarial.
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La cantidad de reportes que las empresas debeargrgpenviar a las
autoridades de control ha ido en crecimiento, Imgdenecesaria la
contratacion directa o indirecta del personal retegpara atender tales
requerimientos. Esto dificulta la labor empredariabliga al incremento

del personal de apoyo de las mismas.

La voracidad del estado, desde el punto de vistanglesos, se puede
visualizar de manera inequivoca, en la disposicidya aprobacion se
buscara proximamente en el seno de la Asambleaiarimediante la
cual, se desea establecer que el Estado percli2detie las utilidades de
las empresas de comunicaciones, en desmedro ttaldagadores de tales

empresas.

Todos los factores antes citados y otros adicispale citados
expresamente, han ido configurando importante®tzsde entrada para
las empresas que se constituyen o desean increraemiael de actividad.
De hecho, el panorama anterior no ha permitido lgseinversiones
extranjeras en el pais terminen de despegar yito/@st una importante

fuente de ingresos de divisas para el Ecuador.

Segun publicacion del Diario EI Comercio (2014 Eeliador apenas captd
el 0,3% de la inversién extranjera directa quedlimacia Sud América
durante el afio 2013. Esto refleja el temor demapresas por invertir en

el pais. Claro estd que, aparte del entorno polifi legal inestable,

7 Esto se encuentra en tramite previo, segun lofestado por el Ing. Armando Lituma, telefénicameete
dia 12-01-15.
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influyen otros aspectos, como de oportunidad deocieg en ciertas

actividades empresariales. (Diario EI Comercid, 0

Es un poco dificil que todo esto se revierta dntero préximo; en razon,
de la crisis de los precios de los productos bagijce se observa a nivel
mundial. La importancia que el actual gobiern@ esbrgando al cambio
de la matriz productiva podria a largo plazo selasmbases para que esta

tendencia se modifique de manera importante.

Todo ello, ha generado un ambiente poco propici@ & inversion
extranjera y para que el motor de la economialsssctr privado y no el
publico, como ha sido la tonica en los ya 7 afospgdidos de la

presidencia del Sr. Econ. Rafael Correa.

Quizéas algo positivo para las empresas, en losdadtiafios, ha sido la
implementacion del sistema de dolarizacién, pontauhan podido gozar
de cierta estabilidad, para efectos de la plamificade los negocios, sin
embrago, en los ultimos meses, y en virtud de iiscmundial en los

producto primarios, esto se esta convirtiendo encamisa de fuerza para
el actual gobierno. Incluso, algunos expertos annlateria han

mencionado la posibilidad de una desdolarizaciBristen alrededor de
esto, algunos aspectos que apuntan hacia esa temngleros referimos, en

concreto, al uso del dinero electrénico.

Otro factor positivo para las empresas, durantéltoros afios es el hecho

de que las tasas activas para las operacionesriz@nsa encuentran
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reguladas, y por ello, en especial las operacidada CFN o aquellas de
la Banca, para las empresas de cierto tamafiogkdivamente asequibles
para la utilizacion de deuda financiera; considéoarademas la
deducibilidad de los costos derivados de ella pégatos tributarios; asi

como, para el célculo del 15% de participacion fabo

1.1.1.3Factores Econémico - Sociales

El Ecuador es un pais que, por ser emergente, deplenpocos productos
para el desarrollo de su Producto Interno Brut@)YRiomo lo es el caso
del petroleo. El pais se vera muy afectado porida de precio de este
bien, dada su importante dependencia respectosdexfaortaciones del
mismo. En los actuales momentos se esta dandodisnanucion

sostenida de los precios del petréleo; situaci@hgudado lugar, dada su
dimension, en los ultimos dias, a una disminuciéh mlesupuesto del
Estado en alrededor d 1420 millones de délaredinsém anuncio el

Ministro de Finanzas a los medios de comunica&bdia 05-01-2015.

a) Evolucion del PIB

En el Grafico incluido en el Anexo 3, se represetda diversas etapas
de la evolucion del Producto Interno Bruto (PIB)a&oriano. En una
primera etapa (afios 1966 a 1980) se puede apratiarecimiento

relativamente alto. Luego, entre los aflos 1989% 1se aprecia una

considerable baja de la tasa de crecimiento.
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Posteriormente, en el periodo: 2000 - 2013 se m®dna mejoria en
dichas tasas promedio de crecimiento, alcanzadel,8n% anual
promedio. Mientras que en el afio 2013, el crecitniéue del 4,5 %.
Estos afios corresponden a la etapa en que seitha vajo elRégimen

de Dolarizaciérnde nuestra economia.

Como se puede apreciar, el pais no ha logrado ebtm manera
sostenida, tasas de crecimiento importantes. éespectivas para los
proximos anos, dada la recuperacion del dolaraidacde los precios
del petrdleo, la poca influencia de inversion exgea al pais y el

creciente endeudamiento, son bastantes pobres.

Previsiones Econdmicas del Banco Mundial FMI phRaés

A pesar de lo expuesto, hasta hace algunos me&mnebd Mundial
habia previsto tasas interesantes de crecimientdPii®e para los
proximos afos, ya que no estuvo prevista la rexieaida del precio
del petroleo, ocurrida a finales del afio 2014.0 Estpuede apreciar en
el Anexo 1, Proyecciones para el Ecuador del Wieclshomic Outlook
(WEO) octubre 2014. Segun el WEO publicado pd¥Ml, a finales
del mes de octubre pasado, en su pagina web, Msigre de
crecimiento del PIB del Ecuador para los afios \ep&lera como se

muestra en el cuadro siguiente:



16

Cuadro 2: Tasa de crecimiento prevista del Pib ddtcuador
Periodo: 2015-2019

Afo Tasa
2015 6,36%
2016 6,65%
2017 8,60%
2018 7,17%
2019 7,21%

Fuente: WEO World Economic Outlook Anexo 1
Elaborado por: Geomara Cano Heras

Como se puede concluir, es evidente que estas dasasecimiento
previsto van a disminuir. Por ello, las tasasspiean considerado para

el presente trabajo son inferiores.

b) Balanza Comercial

A pesar del comportamiento antes referido, la Bala@omercial
ecuatoriana se mantiene con un saldo positivoiagactros productos
como el camaron, banano y cacao.; ademas, de leadiéd de las
importaciones debido al alza arancelaria y al éstahiento de cuotas
en la importacion de ciertos bienes, como vehicyladros. Esto
favorecera al pais para obtener un superavit &akunza Comercial o

aplacar de alguna manera su déficit.

En el Anexo 4, se puede visualizar un superavitlds,2 millones para
el afio 2014, lo que representa una recuperacidtildéb del comercio

internacional ecuatoriano.



17

En lo que respecta a la Balanza Comercial Petrodsta presento un
saldo favorable de $6386,2 millones en ese afi@%imenor que el
superavit obtenido en el afio inmediato anteriaig ee debidé a una
caida en el precio unitario por barril de petrogoun 6,7%. Las
perspectivas de un déficit de la Balanza Comestalinminentes; es
por ello que, en dias pasados se emitieron digposg que

disminuyen, por ejemplo, la importacion de vehisydara el afio 2015,

en un 50%, respecto del afio anterior.

c) Apreciacion del Dolar de los EUA

Para el afio 2015 se revelan grandes desafios. idniétina expresa
elevadas probabilidades de apreciacion del détague, paises en el
Medio Oriente y Europa aumenta su produccion d@leet; asi mismo,

EEUU tiene la gran conviccion de auto sostenibilidasde el punto de
vista estratégico; es decir, de reducir sus impumns petroleras para
utilizar lo que ese pais produce. Todos estosrastinfluiran en una
caida aun mayor del precio del petréleo para lcsemposteriores, tal
como ha sido la tonica en los ultimos meses. (fRoatUniversidad

Catdlica del Ecuador - PUCE, 2014). Se esperadjymecio del

petroleo se incremente a finales del afio 2015. iabimnte, que no se
prevé un incremento de acuerdo a los niveles guesel Ecuador se

habia acostumbrado.



18

d) Aspectos Laborales

Con respecto al indice de salarios reales se puedeionar que a partir
de la depreciacion del sucre y la crisis del afi®819os salarios
tuvieron una tendencia al alza. La dolarizaciormi@ recuperar el

poder de compra de la poblacién.

Segun las predicciones, el empleo y subempleo,esé afectado
consistentemente en el en los proximos meses, gaetjuestado
mejorard los niveles de liquidez, reestructurando gasto y
disminuyendo la inversién publica. Los bajos isgse de las
exportaciones de petréleo afectaran, inclusive,settor de la
construccion; lo cual, podria empeorar las condesolaborales y las

ofertas de empleo.

En el numeral relativo a los aspectos politicoggales, se hablo de
aspectos laborales; sin embargo, en el presenteeralme debe
mencionar el comportamiento de los salarios en ala8or. El
incremento del SBU para el afio 2015 se situé enaspan 4,11%,
respecto de su similar del afio inmediato antefsto de cierta manera
modifica la tendencia que se habia venido obseovancel pais. Esto
significa que la tasa de crecimiento de este rutrdue como la
observada en afios anteriores, tal como se muesakceadro que se

incluye en el Anexo 6.
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A continuacion, se presenta la evolucion del SBiprecios corrientes,
del Ecuador para diversos afos; asi mismo, selgalautasa de
crecimiento de ese rubro; asi mismo, se incluyada de inflacion del

respectivo afo.

Cuadro 3: Evolucién del SBU del Ecuador, a preciosorrientes,
tasa de crecimiento anual y tasa de inflacion
Periodo: 2006-2015

SBU Tasa de
. . Tasade . ..
Ano | vigente L. inflacion
crecimiento
en$ anual
2006 160 2,90%
2007 170 6,25% 3,30%
2008 202 18,82% 8,80%
2009 218 7,92% 4,30%
2010 240 10,09% 3,30%
2011 264 10,00% 5,40%
2012 292 10,61% 4,20%
2013 318 8,90% 2,70%
2014 340 6,92% 3,00%
2015 354 4,12% 3,00%

Fuente: (Diario PP El Verdadero, 2013)
Elaborado por: Geomara Cano

A pesar de que se observa una disminucion de th®mentre la tasa de
crecimiento del SBU respecto de la tasa de infidc&n embargo, para
los empresarios el hecho de incrementar los salaiotérminos reales,
resulta una carga pesada que afecta a la capat@damhtratar nuevos
empleados, sobre todo de niveles bajos. (Poatifighiversidad

Catdlica del Ecuador - PUCE, 2014)

8 Las tasas de inflacion de los afios 2014 y 201%enyectadas.
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En el Anexo 6, se puede apreciar que el indicealdeis real tuvo un
crecimiento notable hasta el afio 1997; posterioteeticho indice
disminuy0, debido a la alta inflacidén y a la depaeidn de la moneda.
Entre los afios 2000 y 2013, en donde se vive pmeta la dolarizacion,

se presento un crecimiento de los salarios en % 60

e) Presupuesto General del Estado

A pesar de que algo se comentd sobre este aspeaio aumeral

anterior, se debe mencionar que las expectativiasl@aconomia el
pais, a la luz de los acontecimientos referidosasudarioridad, se han
visto reflejadas en la fijacion inicial del Presapto del Estado para el
afio 2015 y en su posterior disminucion, en 1420onek de ddlares
antes referida. Dicha reforma, se la efectud aelpdncipalmente, a
que el precio del petréleo tuvo una baja considergiuesto que el
Estado tenia previsto un precio unitario por batell$79 y ahora se
ubica en un precio muy inferior; todo esto hizo guéinisterio de

Finanzas efectle un ajuste en su presupuestotal gaslico, ya que

no se contara con los ingresos del Estado, inieateproyectados.

En el Anexo 7, se detalla una proforma del Presstpuegel Estado
prevista inicialmente para el afio 2015; considevaqne el Ministerio

de Finanzas ajustara dicha proforma a 34897 miloleeddlares.
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Por otro lado, el Banco Central del Ecuador, utilia reserva
internacional de libre disponibilidad emitiendo bendel Estado en
mercados internacionales. Para el 2014 se obtuvier
aproximadamente, 2.000 millones de ddlares ponvéstasto permitira
cubrir las necesidades de financiamiento del @aiscomo, tener una

reserva para futuras dificultades, ante la bajgdsdio del petroleo.

Inflacion

La inflacion en el Ecuador no ha reflejado demasiaatiacion en los
altimos afos. Entre los afios 2012 y 2014 se badutentre el 4,2% y
el 3%. Se espera que la misma sea similar paaficeR015; aunque
dadas las circunstancias, esto parece poco probBhleste aspecto el
hecho de tener una economia dolarizada ha permigder una

inflacion como la anotada.

En el Anexo 8, se incorpora los datos de la inflambservada en el
pais. Como se desprende de dicho grafico al irdeioperiodo de
dolarizacion, las cifras de la inflacién eran ajasa luego situarse en
alrededor del 4%, en promedio. A finales del afi@42se sitia en
alrededor del 3% y para el afio 2015, en adelanttioho gréafico se

prevé una inflacion de alrededor del 3,5% anual.
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1.1.1.4implementacion de NIIFS en el Mundo y en el Ecuador

A nivel Internacional, la Implementacion de NIFFESh& convertido en
un factor relevante para las empresas que brindavic®s de
Contabilidad, Asesoria Contable y Auditoria; ya daeglobalizacion
de las economias y de las empresas hace indispegsalerger a un

anico cuerpo normativo contable.

Las NIIF surgen por la necesidad de unificar lab@&lacion vy

presentacion de los estados financieros de las esapry, por
consiguiente, facilita su lectura y andlisis portgpade usuarios de
distintos paises. Ademas, permite la comparac&rerdpresas de
similar tipo de negocio, pero que desarrollan stisidades en paises
y regiones diferentes. Al brindar la posibilidaé domparar la
informacion financiera de empresas en todo el murndae NIIF

constituyen un Unico conjunto de parametros queside base para
analizar el desempefio y situacion de las empresasmentando la

transparencia y confianza para los inversionistasyel internacional.

En el Ecuador, la Superintendencia de Compafiagiéemina
resoluciof, mediante la cual se establecia un cronograma lpara
implementacion de las Normas internacionales deorrdmdcion
Financiera. Se crearon tres grupos de implemémagpiadual. A la

fecha todas las empresas que se encuentran begmtedbl de dicha

®No. 08.G.DSC.010 de 2008.11.20, R.O. No. 498 @822.31
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entidad deben reportar bajo las NIIF. Las empreahficadas como
Pymes estan obligadas a reportar bajo los linedosate la NIIF para
Pymes; mientras que, otras empresas deben reparfancion de las
NIIF completas. Los requisitos para ser calificadamo Pymes se

detallan en el siguiente grafico:

Gréfico 3: Resolucién para la implementacion de NIFS en

PYMES

LA NIIF PARA LAS PYMES EN EL ECUADOR:
Resoluciones de la Superintendencia de Compaiiias del Ecuador:
Resolucion No. SC.ICI.CPAIFRS.G.11.010, NIIF para las PYMES.
La Superintendencia de Compaiiias del Ecuador, en octubre de 2011 emite el
Reglamento NIIF con Resolucion No. SC.ICI.CPAIFRS.G.11.010, que entre otras
cosas incluye:
Para efectos del registro y preparacion de estados financieros, la Superintendencia de Compafias
califica como PYMES a las empresas que cumplan las siguientes condiciones:
Activos totales inferieres a CUATRO MILLONES DE DOLARES
Registren un Valor Bruto de Ventas Anuales inferior a CINCO MILLONES DE DELARE 5 v,
Tengan menos de 200 trabajadores (personal Ocupado). Para este calculo se tomara el promedio anual
ponderado.
Se considerara como base los estades financiercs del ejercicio economico anterior al pericdo de
transicion.
Los plazos para entregar el cronograma de implementacion NIIF PARA LAS
PYMES en la Superintendencia de Compaiiias vencieron en el afio 2011.
Con un click puede llegar una util matriz de relacion NIIF con NEC v Ias NIIF para
PvAMES

Fuente: Resolucion No. 08.G.DSC.010 de 2008 SuperintendefeiCompafiias.

A nivel local, los beneficios también son numerogsiesde el redisefio
de los sistemas internos de gestion a la mejola plesentacion de los
resultados financieros y la creacion de mejoresah@entas de analisis
de desempefio. Las NIIF aportan un renovado neveatbr estratégico
a la informacion financiera. Las empresas tenianpariodo de
transicion hacia las NIIF, impuesto por la normacdéa. Ademas,
debian desarrollar un plan al mas alto nivel, ddmede gestionar la

transicion, de modo integral.
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Un estudio de la firma Baker Tilly USA, efectuadarp la
Superintendencia de Sociedades de ese pais, engoetta adopcion
plena de las NIIFs representaria una caida de émbébpatrimonio del
conjunto de empresas, aunque también a futuro godnejorar las

utilidades.

Dado el comunicado de la firma, esto se debe amqushas de las
empresas incrementaron los avaltos de la PPE, deranprevia a la
preparacion de los balances de apertura bajo Npife8eso que afecto

al patrimonio. (Beaford, 2014).

Segun una investigacion de la Revista Vistazo 2BlLBnpacto de las
NIIFs, publicada en 01 de enero de 2015, el Ecuadoel segundo
pais sudamericano en la aplicacion de NIIF, y cusesultados

arrojaron lo siguiente:

« Enel57% de los casos se vio reflejado un ajusédos razonable

de los activos fijos.

« En un 29% de los casos se determind un ajuste B&vDSRC

bioldgicos.

« Enun 50% de los casos se ajustaron obligacionelsgmeficios

definidos.
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« Y por ultimo, el 93% las empresas ajustaron sus@y pasivos

por impuestos diferidos.

Otros impactos reflejados en muchas de las emprdsas la

modificacion de sistemas de informacion financieasi; como, una
reestructuracion organizacional para que las normascionadas
anteriormente, se cumplan con exactitud. Es ptebghe en la
transicion de sus estados financieros se reflegieterioro o pérdida de

sus activos, pero en el futuro se retribuira erefieios.

1.1.2 Micro Ambiente

Los factores que influyen en el micro ambiente sguellos relacionados
directamente con la empresa y que afectan a lagdactes de negocio de la
misma. Se realizé un analisis de los clientesstige servicios que se ofrece a

cada uno, ademas de la competencia generada emceldu.

La empresa ha mantenido una relacién de varios @fiosus clientes; ya que,
esta en el mercado alrededor de treinta afios. sArpde que, con algunos
clientes, se terminaron las relaciones de negooioup tiempo, la empresa
mantuvo el contacto; permitiendo de esa maneraalogu recuperacion,

eventualmente.

La empresa mantiene clientes tan solo a nivel natig estos generalmente son
empresas dedicadas a la prestacion de serviciageage otras de los sectores

comercial e industrial, aunque en menor proporcidn.continuacion, en el
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Cuadro 4, se ha incluido una lista de los prinepailientes que la empresa

mantiene en la actualidad.

La empresa Servicios Integrados Cia. Ltda., eempmaesa que ha permanecido

mucho tiempo en el mercado, como se menciono anteente; por lo cual, alo

largo de su trayectoria, no habia tenido compesdangportante.

Dados los ultimos acontecimientos que tuvo quesaidr la empresa, sobre todo

durante el afio 2014, y que finalmente desembocaroruna importante

disminucién de sus niveles de actividad, la basdi€letes disminuyo de manera

notable.

perdido. Eso es algo imperativo.

Cuadro 4: Detalle de los principales clientes de lBmpresa Sl

CLIENTE TIPO DE EMPRESA
CIAPISA S.A. Servicios Arrendamiento
FUNDAMEDIOS Comunicacion

HIRTZ SCHSSMANN CHRISTOPH

Servicios Empresariale

HMO SYSTEMS DEL ECUADOR CIA. LTDA.

Servicios Médiso

NEGOCIOS INMOBILIARIOS NEGOPALACE S.A.

Servicios deansporte

OPERADORA DE TURISMO OPERPALACE S.A.

Servicios daifsporte

UNIDOS LIMPIORAS

Mantenimiento

HOSTERIA LA CIENEGA CIA. LTDA.

Hosteria

LUNA FIALLOS LUNATUR CIA. LTDA.

Hosteria

PANCHONET S. A.

Servicios Internet

QUIMICA COMERCIAL CIA. LTDA.

Productos Quimicos

LECHATEAU CIA. LTDA

Industrial Textil

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

En este afio 2015, la empresa tiene @ldetrecuperar el terreno

n
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Ademas, se debe dar a conocer que las empresade cbe encuentran
domiciliadas, ante todo, en la ciudad de Quitosocarcanias; aunque un par de

ellas, estan ubicadas fuera de la ciudad.

En la actualidad, en funcion del nivel de ventatadampresa Sl, se puede decir
gue el niumero de competidores directos es mas grqne a finales del afo

2013.

En base a la informacién recabada en la paginadedh Superintendencia de
Compaiiias (SC) el dia 12-01-15 se da a conocerequéa seccion M,
Actividades profesionales, Cientificas y Técniasfio 2012 existian un total
de 1904 compafias activas en todo el pais. Rezzeégiie la clase de industrias
a la cual pertenece la empresa Sl es la M6920yidaties de Contabilidad,
Teneduria de Libros y Auditoria. Lamentablemelatéformacion de la SC no
es proporcionada a este nivel menor. Esta clas#pa2012, apenas genera un

1,73% los ingresos operacionales de la secciddecita

En este punto, es necesario comentar que la caligada informacion
proporcionada por la SC es bastante limitada yrse2eon mucho retraso. Para
una investigacion seria, este tipo de informaciébedia poseer otras
caracteristicas. Esto permitiria elevar el nivelas conclusiones a las cuales se

podrian arribar.

10 Segun se pudo consultar en la misma pagina web.
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Algo que se debe tomar en cuenta, es que de lossigde la empresa Sl, para
el afio 2014, en un 80% estéa vinculado con trabvajasionados con temas de
Contabilidad; mientras que, el restante 20%, cpoede a servicios de
consultoria y asesoria, en temas diversos relabi@zon impuestos y aspectos
financieros. Por esta circunstancia, es necegagda empresa incremente su
volumen de negocios en temas relacionados conrésgsoonsultoria y en la

implementacion de las NIIF.

Eventualmente, en el futuro, cuando el volumenedgaios se incremente otra
vez, la empresa pensard en ampliar sus operaci@nesyel regional e

internacional.

Algo muy importante es que la empresa no ha incoasio en los Ultimos afios
en el campo de la capacitacion, en temas relacisnadn su especialidad.
Como se conoce, la capacitacion es un vehiculo mmportante para

promocionar los productos que ofrece una empreszmiecios. De hecho, el
incursionar en este campo, es una manera de argbase de clientes de las

empresas consultoras.

La empresa tampoco brinda servicios de Auditos. de pensar que en el

futuro, podria incursionar también en ese campo.

1.2 SITUACION ACTUAL INTERNA DE LA EMPRESA

Con la finalidad de establecer un panorama globd &mpresa Servicios Integrados

Cia. Ltda., a continuacion, se presentara el tijpoadjocio, la estructura organizacional
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de la empresa; asi como, su situacion legal, fieeencasi como, las percepciones tanto

de clientes, como de proveedores.

1.2.1Historia de la Empresa

La empresa Servicios Integrados Cia. Ltda. inia® actividades hace mas de
30 afios, ofreciendo servicios de contabilidad corcamputador Burrougs L

4000 y sus propios programas desarrollados pantaf Hoy en dia dispone de
la mas moderna tecnologia para brindar sus sesvimiola rama contable y
consultoria empresarial; aunque ha dejado la detivile desarrollo de software

de computacion.

La empresa ha evolucionado durante un cuarto de, sighaber participado
activamente en el desarrollo empresarial del maisyirtiéndose en testigo de
excepcion de las transformaciones profundas quarigmaron con el boom
petrolero en el afio de 1972 hasta la actualidahdmlos sectores productivos
enfrentan nuevas condiciones, principalmente, gelasrpor la globalizacion y

liberacion de la economia, asi como por la inteomadizacion del comercio.

Durante este lapso, bajo la inspiracién y guiaud&erente General, quien en
vida fue Don Patricio Tinajero, expandi6 sus opieraes y radio de accidon hasta
convertirse en una de las mas dinamicas organizegide servicios que ha
logrado incluir entre sus clientes a compafiiasréglelel mercado. Estas
empresas se han encontrado localizadas en Quitbathrry Guayaquil; se

beneficiaron diariamente de las tecnologias degpureficaces esquemas de

trabajo de Servicios Integrados Sl Cia. Ltda.
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La empresa Sl es una organizacion que tiene algiétsias de experiencia en
el mercado y consiguié conformar un equipo de sedqarofesionales contables
y de sistemas, los mismos que apoyados por otafesmwnales asociados,
especializados en: derecho, calculo actuarialutaidon, legislacion laboral,
Normas Internacionales de Informacidn Financier&reemtras disciplinas
vinculadas a la gestion empresarial, proporcionalognservicios que sus
clientes requerian en areas fundamentales, tahtes:@ontabilidad enfocada al
desarrollo de la unidad empresarial y auditoriaerimd con informes
cuidadosamente elaborados, que recogen no soloaékia de los estados
financieros, sino que adicionan puntos de vistafggues sobre el entorno de la
entidad, destinados a proporcionar orientacion tilelad para una amplia
comprension de los informes emitidos, asesoria steagia técnica
organizacional y financiera, con el soporte judiertinente, para la expansion
o racionalizaciéon de la empresa - cliente constialpse en punto de apoyo para
la gestion que debe cumplir el nivel ejecutivo deolganizacion - cliente.
Lamentablemente, en la actualidad la empresa gagma con un departamento

de sistemas.

Servicios Integrados ahora opera cefiida a los e&noestablecidos
internacionalmente para las firmas de Contadorédid®8 y ha seleccionado
para su campo de accion las lineas de servicisgueencionaron. Cuenta con
un Consejo Consultivo, en cuyo seno se analizapléoses y estrategias que la
firma debe seguir. Se lleva a cabo una planifi@staca largo plazo, que
generalmente se define para cinco afios. Tambiéstadlecido un Comité

Técnico, que con mas amplitud, sera analizado saedeidén correspondiente a
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la estructura de la empresa. Ese comité vigilaljica el desempefio de cada

uno de los miembros de la firma, en forma permanent

El conjunto de labores técnicas de la empresa &itealmente, se apoyaba en
la Division de Sistemas, que se encargaba de prodas sistemas

automatizados para el consumo interno. Ellos datsran, tanto programas
simples de aplicacion inmediata, en casos espesjfjgara cada uno de los
trabajos; asi como, sistemas completos y de grawplegidad, destinados a
automatizar integramente una empresa o corporacifsia tarea tomaba en
cuenta las caracteristicas de la empresa-clieetd¢aldforma que estaban en
condiciones de entregar un servicio personalizaai@ fplegar a niveles de

excelencia. Este tipo de servicio ya no es entiegar parte de la empresa; en
la actualidad la tecnologia del sistema contaldec@amo, su mantenimiento y
actualizacion es realizada por una tercera persjanpa a la empresa,
experimentada en el ambito. De todas maneras seftware contable es

utilizado para proporcionar los servicios contalllesnanera agil. Su robustez
ha sido un puntal para la organizaciéon. Cabe roeacj que es un software que

puede correr sobre diversas plataformas.

El trabajo de la empresa, ha servido para el d#kary expansion de sus
clientes. Un alto porcentaje de estos, son emprgs@ actualmente se
encuentran a la vanguardia de las actividades ag& gna de ellas desarrolla.
Como simple ejemplo se puede mencionar algunosteieque utilizaron los
servicios de esta firma como son: Grupo Mariscal, aial formo6 parte la

acreditada Imprenta Mariscal; Industrias Oro, quigs lider nacional en la
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fabricacion de filtros para automotores; Febres d€ar, Compafia de
Comercio; TV Cable, en sus inicios; Hosteria Lunan Run; Hosteria La
Ciénega; Quimica Comercial, y la renombrada Unigads San Francisco de
Quito; la cual, hasta hace poco fue el cliente amiguo que mantuvo la firma;
siendo esta entidad, bastante innovadora en ehsstle educacion superior y

situandose entre las mejores instituciones eduwsatel pais.

La empresa Servicios Integrados cuenta con una letany actualizada
infraestructura fisica, tecnoldgica y administratiutilizada por el equipo
profesional en el cumplimiento de sus metas. Estano de los secretos del

éxito de esta empresa.

Desde la maquina Burroughs L 4000 del lejano 18@8;la cual atendio a sus
clientes en sus inicios, ofreciendo los serviciescdntabilidad; ademas, se
dedico a la elaboracion de proyectos, que se hpel@que las empresas logren
créditos para su puesta en marcha, Implant6 losmodsrnos sistemas técnicos,
operativos, administrativos de comunicacion integnaxterna, totalmente

enlazados. La empresa ha estado operando hassadéss, aunque con una
importante disminucion en su nivel de actividadragon de que, entre los afios
2013 y 2014, la empresa enfrentdé una lamentablerreefiad de su socio

principal, quien finalmente fallecié a mediados aigb 2014.

Obtener estos resultados, exigid un enorme esfuaaatido de riesgo y
confianza en las posibilidades de desarrollo de Hombres de negocios

inversionistas, empresarios, técnicos y trabajaddet Ecuador.
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1.2.2 Estructura Organizacional y Recursos Humanos de |[&mpresa Sl

La empresa S| se estableci6 como una compaiiia atleyit hace
aproximadamente treinta afios. Tiene una estruotgemizacional y funcional
bien definida, que se puede apreciar en el mareiahdgos y funciones de la
empresa. Para el afio 2014, se realizé uno aciodliz de dicha estructura
organizacional; en razén de su necesidad de re@npeersonal de la empresa,
por la pérdida de su cliente estrella, el grupdad&SFQ. Luego de eso, la
empresa adquiri6 un nuevo cliente, la empresa Latgaln y restablecio
relaciones con un par de clientes ma&e espera que en los proximos afios esta

tendencia de crecimiento continte.

A continuacion, se presenta el Organigrama Estralofue fue delineado por la

autora y la Gerente General de la entidad.

11 CIAPISA S: y FUNDAMEDIOS, entre los principales.



Gréfico 4: Organigrama estructural de servicios inegrados Cia. Ltda.
FECHA: 05-01-15

DIRECTORIO

GERENTE GENERAL

ve

DEPARTAMENTO DE DEPARTAMENTO DE ‘ UNIDAD ADMINISTRATIVO FINANCIERA ‘
DIGITALIZACION RECURSOS HUMANOS
| ‘ ‘ CONTADOR GENERAL }7
OPERATIVOS
DIGITALES JEFE DE RECURSOS
HUMANOS
DIVISION DE OUTSOURCING
FINANCIERO
UNIDAD DE AUDITORIA
AUXILIARES DE ARCHIVO INTERNA
DIVISION SERVICIOS

CONTABLES DIVISION DE AUDITOR

CONSULTORIA Y <> INTERNO

ASESORIA

4 ‘ ASISTENTE CONTABLE 2 ‘

ASISTENTE CONTABLE 1 | 4‘ ASISTENTE CONSULTORIA 1 |

ASISTENTE CONSULTORIA 2 |

‘ ASISTENTE CONTABLE 3 |

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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La empresa actualmente cuenta con 11 empleadobuidgbs de la siguiente

manera:
Cuadro 5: Distribucién funcional de los empleados
No EMPLEADOS CARGO
1 | MARIA PATRICIA TINAJERO GERENTE GENERAL
2 | CANO YADIRA CONTADOR GENERAL
3 | ANDREA ALVAREZ SUBCONTADOR
4 | LOPEZ TANNYA JEFE RECURSOS HUMANOS
5 | PAZ RHINO AUDITOR INTERNO
6 |CANTUNA MARIO ASISTENTE 1
7 |WENDY ZARATE ASISTENTE 2
8 | ANDRADE MARCO ANDRES ASISTENTE 3
9 |PASMINO PAUL CONSULTOR 1
10 | BARRENO CRISTIAN CONSULTOR 2
11 | LOPEZ STEPHANIA AUXILIAR DE ARCHIVO

Fuente: Investigacion Manual de Cargos y Funciones
Elaborado por: Geomara Cano Heras

« Gerente General: la Gerencia General es desempg@adana de las
propietarias de la empresa, quien a su vez esailzs therederas de quien
fue el socio mayoritario y dueiio de la empresaGé&tente General es la
persona encargada de la toma de decisiones yatgdtica de la empresa,;
ademas, tiene a su cargo la representacion ledalatapresa; asi como,
establecer contactos en el mercado, que le perawkguirir clientes en el

futuro.

« Contador General: es la persona encargada de l&vemntrol de las
operaciones diarias, gestiona y prepara los repdiriancieros para los

respectivos usuarios de la informacion. Tiene ciimoiones principales:
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la preparacion de estados financieros, declara@dmpuestos al SR, la
presentacion de informacion oportuna ante los efgesntrol, tales como
la Superintendencia de Compaifiias, ademas estgadsla conciliacion
de la informacién contable, la preparacion de resstos y la elaboracion

de reportes contables, para presentarlos a sus@ege

Sub Contador: es la segunda persona al mando&aahdministrativo-
financiera, ya que se lo considera el apoyo det&ttom General. Realiza
las mismas funciones de un Contador General, permenor grado;
ademas de esto, revisa y controla todas las ctidedes que el

outsourcing contable - financiero realiza.

Jefe de Recursos Humanos: es la persona encargaldagaistion del
talento humano de la empresa. Parte de sus flescsmom: la elaboracion
de ndminas, de los reportes ante los entes de @l,onbmo IESS y
Ministerio Relaciones Laborales; también, es daesponsabilidad el
llevar el control de los beneficios sociales; asno, de realizar el proceso
de liquidacion de las personas que salen de laesaprAdicionalmente,
coordina las actividades de capacitacion y evalmadel personal de la
empresa. Finalmente, se encarga de actualizandasiales relacionados

con el arrea de recursos humanos de la organizacion

Auditor Interno: es la persona encargada de rewsaontrolar las
contabilidades que lleva a cargo la empresa, carte gde sus actividades

de negocio, para que estas cumplan con lo norniaalalps establecidas.
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Es el apoyo del Contador General, asistentes destabconsultores-

asesores.

« Asistentes Contables: son las personas encargtatas, de la parte
operativa, como de la parte financiera. Como lpresa se dedica, en
gran parte, a la prestacion de servicios contabbeta asistente contable
tiene varias contabilidades a su cargo; las cusilmsen como objetivo
general la presentacion de los respectivos estadgieros y sus notas

complementarias.

« Consultores y Asesores: son las personas encargaeadrindar
consultoria y asesoria en temas contables, finasgidributarios y

eventualmente, laborales.

« Auxiliar de Archivo: es la persona encargada détaligar y comprimir
toda la informacién contable, para que esta seaemiga de manera
digital. Realiza otras funciones extra, como ladistente y apoyo a las

otras unidades o departamentos.

1.2.3Tipo de Negocio

Las empresas de servicios ejecutan una actividaajas necesitan, a cambio
de un precio. Este tipo de empresas deben habspseializado previamente,
en la manera de proporcionar ese servicio; yaaealldad del mismo, sera su

mejor carta de presentacion y recomendacion fulaeyal se convierte en una
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puerta de referencia para la obtencion de futuliestes y en una publicidad
boca a boca En este proceso, no interviene el traspaso eeebj sino un

intangible que satisface los requerimientos desotro

La empresa Servicios Integrados Cia. Ltda., tienge sus actividades
econdmicas la prestacion de Servicios ProfesiorgSontabilidad, Asesoria
y Consultoria en el ambito contable, financieroriputario, y en ciertas
ocasiones, en aspectos de caracter laboral, astderéin grupo selecto de
profesionales que lucha por la independencia pmfaky que ofrecen su
servicios para garantizar el adecuado manejo fiaemgy contable de sus
clientes. Es una empresa que en menor porcergegsia servicios de
consultoria y asesoria en temas de indole financegeotras empresas. Tiene
una division por departamentos, de acuerdo a lmsepos o actividades que se

han establecido.

Este tipo de negocio se enfoca, principalmentdrarsmitir la asesoria a sus
clientes respecto del correcto manejo administrdinvanciero y el adecuado
control contable, a través de un personal capaxithds servicios prestados en
este negocio, tienen como costo fundamental elrsechumano; por dicha
razon, la selecciéon de personal que se lleva a palmla integracién de los
equipo de trabajo, es sumamente rigurosa, conogdpito de mantener la
comunicaciéon efectiva esperada, en cuanto al ddeaie sus actividades

econdmicas.



39

1.2.4 Procesos

La empresa Servicios Integrados Cia. Ltda., secdea la prestacion de
servicios contables, consultoria y asesoria, camencion6 anteriormente. El
proceso para dicha prestacion de servicio, comieomael contacto con el
cliente; que puede ser de manera directa o indireDe manera directa, es el
contacto directo que se lleva a cabo con el Gel@ateral, puesto que este es
la imagen y representacion de la empresa;;y de rmandirecta, es cuando el
cliente puede contactar a la empresa por media gagina web o asistiendo

personalmente al establecimiento en donde ope&maaesa.

Como segundo paso, el Gerente General se reurenpknente con el cliente
para establecer los lineamientos del contrato dstgecion de servicios, entre
otros asuntos; ademas de, recopilar informaciomeslabsituacion actual del
cliente. Posteriormente a la aprobacion del Geréeineral para incluirlo como
nuevo cliente, se solicita a este dar a conocer lepdhformacion necesaria para

la preparacion de la contabilidad.

El Gerente General, conjuntamente con el Conta@biSyb Contador, evalian
la situacion econdmica -financiera del clienteappoder determinar como se

encuentra la empresa.

Como tercer paso, ElI Contador General ingresara augevo cliente en el
sistema contable, para que el asistente encargediotth contabilidad comience

a alimentar la informacién respectiva. Como pasmiente, el Contador
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General asignara la contabilidad del cliente a dmdos asistentes, dandole al

Mismo una guia y pautas de como se encuentreolariation.

Por ultimo, la persona encargada de la contabild&dcliente, llevara a cabo
todo el proceso contable hasta la preparacion sledtados financieros; para
posteriormente, reportar a sus superiores paraspectiva revision. Después
de analizados los estados financieros y previaplabacion del Contador

General se procede a presentar la informacioneadtel

1.2.5Mercadeo

Se realizé una entrevista al Gerente General demnlpresa, para recabar
informacion sobre la publicidad, las ventas y letsvadlades de mercadeo de la

empresa También se analiz6 percepcion del cliesfeercto de algunos aspectos

de la empresa.

La empresa Sl no posee un departamento de marketiaglleve a cabo
actividades de andlisis de mercados, disefio de afeaspde promocion o
publicidad en diversos medios o disefio de planesékeadeo, en general
Actualmente, la empresa contrata servicios extepana el desarrollo de este
tipo de actividades, cuando se lo requiere. Loga@es contratados incluyen,
entre otros aspectos, la actualizacion de la pageia la publicidad en redes
sociales, elaboracion de rolls ups publicitariok yealizacion de marketing

digital en ciertos medios de comunicacion.
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Percepcion del Cliente Respecto de la Empresa Sl

Debido a que la empresa, estratégicamente, se rérecudicada en un lugar
netamente muy comercial y de mucho movimientoJiehte lo percibe como
una empresa muy rentable y de éxito, que contribegponsablemente al

desarrollo econdmico de su entorno.

Su cartera de clientes se enfoca, principalmente,empresas con alto
movimiento econdémico financiera como son: Luna RanpQuimica Comercial,
Hosteria la Ciénega, Le Chateau, Panchonet Ciaa.;Lton el fin de ser
selectivo en su mercado objetivo y asi obteneririgeesos pertinentes a la

prestacion del servicio de Contabilidad y Asesoria

1.2.6 Situacion Legal Actual

Servicios Integrados Cia. Ltda. es una empres@oada por tres socias, que
representan el total del capital de la compafii@llddo en el Cuadro 6, que se
incluye a continuacién. Los accionistas poseemuimero de acciones en
funcién del monto aportado. De manera generagnigresa se rige bajo sus
estatutos y por las leyes del Ecuador, en losatifes ambitos. La Junta General
de socios tiene como finalidad deliberar y aprdbdo aquello para lo que se

fue convocada.



Cuadro 6: Distribucion de capital
A Septiembre Del 2014

_ Capital Numero de _
Socio ) ) Porcentaje %
suscrito acciones
Maria Patricia Tinajero Alvarez 88,750.00 88750 71%
Maria Elena Heredia 31,250.00 31250 25%
Maria Beatriz Tinajero Alvarez 5,000.00 5000 4%
TOTAL 125,000.00 125,000 100%

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

Servicios Integrados tuvo como socio fundador dosePatricio Tinajero
Villamar, quien luego de una larga trayectoria gkilp y, posteriormente,
continud ejerciendo la Gerencia General. Antesudfallecimiento, procedi6 a
ceder sus acciones a su hija primogénita, MarigcReTinajero Alvarez, quien
al momento es la socia mayoritaria y representagtd; esta persona asumio el
cargo de Gerente General y, a partir de ello, éeteddo algunos cambios dentro

de la compaiiia.

Las Juntas Ordinarias y Extraordinarias son preagpor la Presidencia del
Directorio de la compaifiia, y son convocadas pogmksentante legal. Para la
toma de decisiones se requieren mas del 50% gatasipaciones. En caso de
no existir quérum para tales reuniones, se conypacssegunda ocasion y se

toman las decisiones con los socios presentes.

La compaiiia no mantiene litigios en la actualidddicamente se encuentra en
medio de una negociacién mediante arbitraje c&@plgoracion de Promocion
Universitaria para llegar a un acuerdo econdmicdagterminacion del contrato

de servicios profesionales que se dio despuéslietimiento del Sr. Patricio
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Tinajero Villamar, quien dirigio como prestador exio de servicios, todos los
aspectos financieros de la Universidad San FramcisdQuito, durante mas de

20 afos.

1.2.7 Situacion Financiera Actual

Henry Fayol, padre de la Administracion Cientifiemncluyé que la
Administracion, sus principios, procesos y prastitenen aplicacion universal;
esto quiere decir que, se aplican de igual manara pna empresa de gran
tamano, como para una que se pueda catalogar caormempresa. De hecho,
el proceso administrativo inicialmente definido pBayol, incluia cinco
funciones, en lugar de cuatro, ya que entre ladumrae direccion y la de control
incluia una funcién que él denominabacderdinacion pero hoy en dia esta se

acepta como parte de la funcion de direccion.

La administracion de los recursos, tanto econongooso financieros es clave
principal del desenvolvimiento de un negocio. Estee ambito, el

establecimiento de una estructura apropiada deudadgento es una decision
administrativa clave para una organizacion. Estaietura incide directamente
en el costo de los recursos que financian las simees y permite a largo plazo

lograr la supervivencia de las empresas.

Para dar a conocer la situacion financiera actadadcempresa se realizara un
andlisis vertical y horizontal de los ultimos déssde actividad de la empresa;
ademas, se determinara el comportamiento de ladesivde actividad de la

empresa, en los ultimos afios, analizando los aspetés relevantes de dicho
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comportamiento. Aunque vale la pena sefalar qperddida sustancial de su
cartera de clientes ha dado lugar a un cambio emnvel de actividad de la

organizacion (Anexo 10, 11y 12).

Analisis del Balance General de la Empresa

Como parte importante del andlisis interno de lpresa Sl, en esta oportunidad,
corresponde llevar a cabo un analisis del Estadgitdacion Financiera. Como
se recordara, en lineas anteriores, se dio a cogoeeentre los afios 2013 y
2014 se present6 un cambion drastico en el nivattiédad de la organizacion,
sobre todo, por la afectacion en la salud de sonees socio principal, quien
posteriormente fallecio y, ademas, por la finali@acde las relaciones
comerciales con el grupo de empresas de la USE@cgn motivado por el
primer factor. Cabe mencionar, que al dejar detemem relaciones comerciales
con ese grupo, parte del personal de la emprdsa 8mado a cargo, de manera
directa, por el grupo de la USFQ, con todas lasgabiones laborales
relacionadas y acumuladas hasta la fecha. Partogfmternos, al grupo de
personas vinculadas con el grupo de empresa dé&SkEQUse conocia como

outsourcing 2.

Anéalisis horizontal

Por las razones antes expuestas, no cabe lleanoaun analisis horizontal, ni

de este estado financiero, ni tampoco del estadesi@elo de resultados de los

diferentes afos de la empresa Sl; los mismos quoesida incluidos en los
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Anexos 9 y 10, en los cuales se incluyen los Balait@enerales y Estados de
Resultados histéricos de la empresa SI, respectneen Por estas
circunstancias, este proceso de diagndstico yagilom enfrenta una limitacion,
gue no permite disponer de informacion que sea acabfe. Ello hace que se
deba recurrir a otros mecanismos, que de alguneenmatompensen esta
dificultad. Se concluye entonces que, el analsiszontal de los estados
financieros de la empresa no aportaria con infoidnacelevante; sino que,

comunicaria el notable proceso de cambio de laesapexclusivamente.

Posteriormente, para la proyeccion de los flujocdm futuros libres de la

empresa, se debera utilizar tan solo la informadtos estados financieros de
la empresa, correspondientes al afio 2014, y apeyaao informacion

complementaria del sector industrial; asi comoyke empresa representativa
del mismo, que forma parte de la competencia dirdetla empresa Sl, en la
ciudad de Quito. Sobre esta informacién complearénse hablara en el tercer
capitulo, en la seccion correspondiente a la pgedel Estado de Resultados

de la empresa.

Anéalisis Vertical

Respecto del Balance General de la empresa, condignmte al afio 2014 se

puede comentar lo siguiente:

« Las inversiones temporales corresponden a pélimsaaimulacion.

Significan tan solo un 2% de la inversion total.



46
Las cuentas por cobrar por $ 123.451.90 represeftianes a cobrar a
Panchonet por un aproximado de $ 86.000; $ 23.1BR3ponden a
clientes normales en curso; mientras que, la ditéaecorresponde a la
empresa PTV, empresa relacionada en proceso dddaijon. Los dos
valores mas importantes, sin incluir el valor d235158, se espera que
sean recuperados en su totalidad, a mediados d@d®, y son cuentas
gue no se veran disminuidas en sus montos; potasmnencuentran bien
respaldadas. La diferencia corresponde al cursnalae operaciones de

la empresa.

Los elementos de PPE netos de la empresa, al detrafio 2014,
aproximadamente, alcanzan un total de $ 408.008ueralor en libros.
El importe y la cantidad de estos elementos, seuesr@n
sobredimensionados para el nivel de actividad ackeida empresa. A

continuacion, se llevara a cabo, un analisis de@stnta;

» En base a una reunion sostenida con la Gerencier@ete la empresa,

acompafada con la Contadora General, se pudo adoagiguiente:

o Envalores netos; es decir, deducidas las depresegacumuladas
existe un total de $ 301.480.45, que la empreseeqoiere para
enfrentar el nivel de actividad actual. El detakeestos elementos

se encuentra en el Anexo 12.
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o En consecuencia, la empresa mantendra el restotesa cuyo
valor neto en libros alcanza la cifra de $ 107.221, Estos

elementos también se detallan en el Anexo 13.

o Elvalor de realizacion de los activos que no sesicleran necesarios
en las actuales circunstancias para la empresa&ndscia un
aproximado de $ 340.688.30, netos de impuestosdes&dlose de

esta cifra puede ser consultado en el Anexo 1présknte trabajo.

La partida Documentos y Cuentas por Cobrar a LRtgpo, que asciende
a $99.097,72, corresponde a valores por cobaempresa Multimedios

S.A, una empresa relacionada; la misma que, sesetrauen proceso de
liquidacion. Segun se dio a conocer por partadgdrencia General, este
rubro va a ser recuperado a finales del afio 2&L%nonto que se espera
recuperar es muy aproximado al valor en libroga lBéectos del presente
trabajo, se considerara ese valor, como un flugcaperar por ese mismo

importe.

El rubro de Marcas y Patentes corresponde a ureasiidin hecha por la
empresa en una marca extranjera de un giro de ioeg@no al de la
empresa Sl; la misma que, en la actualidad, nosestdo explotada. Por
ello, segun se pudo conocer, esta serd negociadaegpera obtener el
valor en libros de la misma, puesto que este irepiie establecido en
base a su valor contable razonable. No existgéateftributario alguno

adicional, por este concepto.
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« En el pasivo existe un rubro denominado Obligaganéargo Plazo, el
cual corresponde a créditos por la adquisicionadeoficinas que seran
vendidas en el afio 2015. De tal manera que laesapmtejara de tener

esta obligacion en los meses proximos, al momenteedder las oficinas.

« El resto de rubros del Balance General de la eraptesresponde a

partidas, que en términos generales, son de caracteal.

De todas formas, se debe mencionar que, en el Afiese incorporan los
Balances Generales Historicos de la empresa Sl imdicacion de los
porcentajes de las diferentes partidas respecta oheersion; es decir, de los
activos totales de la empresa. Estos porcentajeafoemacion seran,
posteriormente, utilizados para llevar a cabo k@rd@nacion de los flujos de

caja proyectados de la empresa, para los proxifims a

Andlisis del Estado de Resultados de la Empresa

Al igual que en el caso del Balance General, larmécidn disponible hasta el
afo 2013 carece de validez para efectos de angétigbpresente trabajo; por la
notable disminucién del nivel de actividad de Igpessa, por las razones antes

expuestas.

En un andlisis financiero del Estado de Resultatibsas empresas, es muy
importante tomar en cuenta su comportamiento ecidl con el grupo de
empresas que conforman su mismo sector de negasiasymo, respecto de sus

competidores.
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En cuanto al sector de negocios de la empresa Btpsedid a investigar acerca
de los Estados de Resultados de las empresasdedan M6920, Actividades
de Contabilidad, Teneduria de Libros y Auditoriagise la ClU4'?
Especificamente, y para efectos de comparabilidadikzo la informacion de
las empresas catalogadas como pequeiias del afigp @0XBncion de los
lineamientos dados a conocer en el Anexo 15, seggiitica de la

Superintendencia de Compaifiias.

Para este grupo de empresas en el afio 2013 semtedgue la utilidad neta

representa el 4,96 % del total de ventas (ingregesativos). Una practica muy

comun en estas empresas es no registrar valoelg@ro de costo de ventas;
sino que, el costo de los trabajos efectuados msumdé suele ser registrado en
las partidas de gastos administrativos. Por esanstancia, se ha procedido a
unificar los valores de las partidas de costo degagey gastos administrativos
para efectos de andlisis. Asi en el afio 2013 elst®subros representaron el
79,56%, un valor elevado en relacion al de la esgf@l, asi como al de la

empresa GA

En cuanto a la informacion de la competencia seatomlas cifras de una
empresa con un nivel de desempeiio muy similar ial empresa S|y de un giro
de negocio muy similar. Se trata de la empresalSAFS.A. Esta informacion
fue obtenida de la pagina web de la misma entigldgecir, la Superintendencia

de Compafias.

12 Esta informacion fue proporcionada por la Superidencia de Compaiiias, mediante carta dirigidatadi
institucion.
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1.3 DIAGNOSTICO ESTRATEGICO SITUACIONAL

El principal objetivo de realizar un diagnosticdrat®gico de una organizacion es
conocer y analizar sus fortalezas y debilidades |gpermitiran enfrentar de la mejor
manera las amenazas existentes en su entorno,eapemdo al maximo las

oportunidades que este le ofrece. Con este ptop&® efectuaran una serie de
analisis conducentes a identificar tales elemenqtes posteriormente, permitiran

realizar un analisis detallado, conocido como AsFODA.

Actualmente, la empresa Sl posee un plan estratéfgctuado hace un par de afos,
el mismo que no ha sido actualizado de manera fpeate habia sido delineado de
acuerdo a sus necesidades, en el momento en quieviado a cabo; y que le ha
permitido cumplir con sus metas y objetivos, aded&goder continuar como una
empresa en marcha. A laluz de las nuevas ci@ncisis que rodean a la empresa, en
relacion con su nivel actual de actividad; asi codeolas actuales condiciones de su
entorno externo, fue necesario en el curso dedsepte investigacion, actualizar de
alguna manera dicho plan estratégico. En las dirsgguientes se expondran los
analisis llevados a cabo en la presente investigatos cuales entre otros aspectos,
permitirdn estudiar los entornos externos e interde la empresa, en base a lo
expuesto en la primera parte del presente capiiddoese analisis, posteriormente, se
podran replantear algunos de los objetivos orgaiumales que seran parte importante
del proceso de valoracién, a llevarse a cabo eapdtulo nimero 3, de este trabajo de

titulacion.
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1.3.1 Matriz de Evaluacién de Factores Internos (EFI)

En el analisis EFI se evaluaron las fortalezashylidades de la empresa. Se
procedié a establecer el impacto de las mismasmadeera cuantificable,
tomando en cuenta si la debilidad o la fortaleganayor o menor, en cada uno

de los puntos, con la siguiente escala de calibicac

Cuadro 7: Calificacion de debilidades y fortalezas
Escaladel 1 al 4

DEBILIDAD CALIFICACION
Mayor 2
Menor 1

FORTALEZA CALIFICACION
Mayor 4
Menor 3

Fuente: Investigacién realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

En el Anexo 18Matriz de Evaluacion de Factores Internos de la Eespse
detallan las principales fortalezas y debilidad#sniificadas al efectuar el
analisis del entorno interno de la organizacion.diEho anexo, se establecio el
peso o importancia de cada uno de esos factoresnpién se asignod la
calificacion correspondiente, en funcion del cuaalnterior. Al totalizarse el

puntaje obtenido, se puede apreciar que el putttigiealcanzado fue de 2,93.

Cuando las organizaciones, obtienen un puntajedpbajo de 2,5, se deben

catalogar como débiles en su estructura internentnais que, las empresas que
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superan dicho puntaje, se entiende que denotapasieion consistentemente

estable; es decir, que el impacto de sus fortakzaesra al de sus debilidades.

Para un analisis detallado de esta matriz basisare®! contenido de la misma
y en base a las calificaciones asignadas, asi eoswoponderacion, se podran
obtener conclusiones valiosas para la toma deideesde la empresa, por parte

de sus directivos.

De manera general, y en base a una lectura dertatekas de la matriz antes
referida, se puede deducir que la empresa es reidanen el mercado por su
larga trayectoria en la industria, lo que le hadto a ser considerada como una
empresa solida y comprometida con el cliente.akento humano es un factor
importante para la empresa, ya que es el recussododel giro del negocio; la
rotacion interna de puestos de los empleados lesiteeque todos tengan un
conocimiento global de algunos aspectos de lagidaties de la organizacion.
De esa manera no se depende de alguna personajfieapente. El
compromiso y la fidelidad de los empleados, hacdaderganizacion una
empresa confiable, comprometida con el desarr@lsus empleados, mediante

planes de capacitacion que les permiten estailiffi@mados.

Asi mismo, con respecto a las debilidades, la déardel socio principal puso en
duda el desenvolvimiento futuro de la empresa,ayaonsecuencia de ello, fue
la pérdida de un cliente importante; a pesar de, édastempresa ha sabido
enfrentar esto de la mejor manera posible, danclinacer sus capacidades y

habilidades, para asi permanecer en el mercado.
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La inexistencia de un departamento de marketingnadimitante para adquirir
clientes, ya que el marketing permite promover a empresa en un mercado
competitivo, dar a conocer el negocio en si.; pbrazon, la empresa se ve en
la imperiosa necesidad de contratar servicios er@s, un costo que a largo
plazo no se puede sustentar. Esto influye ademas earticipacion del
mercado, ya que la empresa no puede ampliar hoegonEn el futuro la
empresa debera pensar seriamente en reforzareggts fo cual podria iniciarse

con la contratacion de una persona, en esta area.

Por otra parte, la empresa mantiene una definiadén funciones bien
estructurada, que debe estar ligada con un organgyestructural actualizado,

lo cual la empresa ha dejado de lado.

1.3.2 Andlisis de la Matriz de Evaluacion de los FactoreExternos (EFE)

Para la evaluacion de los factores externos, sallatein las amenazas y
oportunidades que afectan a la industria; de igwalera, cada una de ellas se
cuantifico, dependiendo del impacto que genera antpresa. Luego, se
procedio a calificar en una escala del 1 al 4, cadade las oportunidades o
amenazas; siendo 1 la calificacion mas baja y vhda alta, de la siguiente

manera.
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Cuadro 8: Calificacion de debilidades y fortalezas
ESCALADEL1ALA4

RESPUESTA FRENTE A LA .
CALIFICACION
OPORTUNIDAD O AMENAZA
Superior 4
Superior a la media 3
Media 2
Por debajo de la media 1

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

Posteriormente, se procedieron a listar las prategpfortalezas y oportunidades
gue se consideraron en la industria y que tuviemommpacto relevante en la
empresa, para asi poder cuantificarlas y medilnfieate el impacto global final

(Anexo 19).

Segun los resultados obtenidos, de un promedioguadd de 4, indica que la
empresa esta aprovechando al maximo los recurgdseme a la mano; tanto en
oportunidades, como en disminuir sus debilidadésniras que, en un promedio
de 1, representa que la empresa no esta aprovectmsncursos y que deben

plantearse estrategias que le permitan fortaleszey f®actores, a su favor.

Una de las oportunidades mas prometedoras que lpos@presa, es ofrecer sus
servicios al sector publico, ya que este sect@id@mdesarrollado ultimamente.
Por otro lado, la implementacion de NIIF en las mes@as es un requisito
importante para el funcionamiento de las mismas,|pacual, disponer de

profesionales capacitados en el tema les da lawpdad de atraer clientes y

obtener beneficios mutuos.
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En el aspecto tributario, no todas las empresas estualizadas en el tema, ya
gue las reformas son muy cambiantes, una ventajpeatitiva que se refleja en

la capacitacion constante de los empleados.

Una de las amenazas mas relevantes, es la compegeeccrece dia con dia;
debido a, la inexistencia de barreras de entradmeatado; asi como, el
incremento de profesionales independientes queeafrsus servicios incluso a

un costo mas bajo.

Actualmente, las empresas en nuestro pais no pdseeacursos necesarios
para invertir en consultoria y asesoria; como aoresgcia de la crisis nacional
y mundial a la que se enfrenta el pais. Esto seiexe en un factor negativo;
tanto para las empresas que requieren de conautt@sesoria, como para la
empresa que presta el servicio, ya que ello impidatisfaccion de necesidades

del cliente.

1.3.3 Direccionamiento Estratégico de la Empresa

Para disponer de un direccionamiento estratégida éenpresa, se elaboro la
mision, vision, y objetivos estratégicos, de acaeados requerimientos de la
gerencia y de la empresa; en si. De esta manemapeesa se plante6é en su

vision de a dénde quiere llegar en un futuro praxim
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1.3.3.1Mision

La mision que se propondra la empresa es la siguien

“Apoyar al cliente en la consecucion de las metasobjetivos,
consolidando el servicio de administracion, recsifegmanos y financiero

con el aporte eficaz y oportuno en la cadena deepas.

1.3.3.2Vision

La vision que se propondra la empresa es la sitgiien

“Ser una firma de excelencia en la prestacion dacses profesionales,
en el manejo corporativo de Administracion, Coridad y Finanzas, con
personal altamente capacitado, con la aplicacibmalenas y leyes
vigentes que permitan salvaguardar el cumplimieoto todos los entes

reguladores.

1.3.3.30bjetivos Estratégicos

Entre los propdsitos del presente trabajo de ilgexsbn, se muestran el
desarrollar objetivos estratégicos de acuerdo mi&dn y vision de la
empresa; las cuales se vean reflejados en las quiopes futuras del

modelo de valoracion de la empresa.
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Los objetivos estratégicos son las estrategiastgddas para lograr
determinadas metas a largo plazo, cuyos resultadfisjaran el
cumplimiento de las mismas, mediante las accionessgq hayan tomado
para llegar al objetivo. Todos aquellos, se pkmtde acuerdo a la
capacidad de la empresa para transformar las dizthdls en fortalezas y

las amenazas en oportunidades.

Los objetivos deben ser alcanzables, precisos wtificables para
garantizar el éxito entre las partes interesadéss se detallan en el Anexo

20.



2 ASPECTOS TEORICOS ACERCA DE VALORACION DE EMPRESAS Y
SELECCION DEL METODO DE VALORACION ADECUADO PARA LA

EMPRESA EN ESTUDIO

La valoracion de empresas es el proceso mediamtigatlse da respuesta a las diferentes
cuestiones de inversionistas y socios sobre latificacion de todos los elementos que

constituyen una empresa, como el patrimonio y Isyssffuturos.

El valor de un bien esta inmerso en la utilidad pragporciona el mismo. De esta manera
se valorara cuanto se esta dispuesto a entregpepmbir dicha utilidad que se genera. Esto

dependera basicamente de como el sujeto (empresaggentre situada en el mercado.

Actualmente, existen muchas razones por las caalealora una empresa, como puede ser:
la transferencia total o parcial de la empresa,estian el capital, obtener financiamiento, o
realizar estudios econdémicos. Para cubrir estessidades se debe seleccionar el método
valorativo que mejor se acerque a la realidadgsi@oncreto, conciso y que permita cumplir

las expectativas de la empresa.

Valorar una empresa requiere diferenciar dos té@siivalor y precio. El valor de un bien
o elemento de la empresa es establecer la poaibilde un precio o cuantificar
monetariamente a la empresa, a diferencia delgoem supone, es una realidad ya dada en

este caso, por el mercado.
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Para algunos bienes que son de competencia peldecoracion es mas sencilla, ya que
esta dada por la oferta y la demanda de ellose@s, @stimar un precio que se acerca a la
realidad del mercado, y en este mercado hay umaiteero de compradores y vendedores;

por lo cual, individualmente no se pueden modifloarprecios en exageracion.

En el mercado en donde se compran y venden empresaduscan inversiones, ya sea
nueva financiacion o integracion de nuevos soci@gionistas, las caracteristicas son
diferentes, este no posee un precio dado por eader ya que la actividad y desarrollo de

las empresas las diferencian; ademas de que, erist@lo vendedor y pocos compradores.

A continuacion se presentan los métodos mas comttenudilizados para llevar a cabo la

valoracion de las empresas.



Gréfico 5: Modelos de valoracién de empresas

MODELOS DE

VALORACION DE
EMPRESAS

CONTABLES

PRECIO/VALOR

EN LIBROS

*Valor en libros

eValor en libros ajustado

*Valor de liquidacion

*Valor de reposicién

Fuente: Hernandez (2009) Valoracién de Empresas
Elaborado por: Geomara Cano Heras

MULTIPLOS

*\//EBITDA
*V/EBIT
*\//RPG
*V//FCL
*V/UN
*P/Ventas por Accion (EpS)
eV//Ventas

RENTABILIDAD
FUTURA

FLUJO DE CAJA
DESCONTADO

*Flujo de Caja Libre (FCF)
eCash Flow accionistas (ECF)
*Valor Presente Ajustado (APV)
eCapital Cash Flow (CCF)
eEconomic Value Added (EVA)

J

09
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2.1 METODOS DE VALORACION DE EMPRESAS

2.1.1 Método Basado en el Patrimonio e Informacion Contde

Estos métodos consisten en realizar una estimae@u valor basandose en el
patrimonio y/o su valor en libros, tanto de la deadmo de los activos, es decir

tomando en cuenta sus saldos en los estados &nasci

2.1.1.1Valor Nominal o Contable

Es el valor de las acciones o de los recursos gesoge la empresa
denominado patrimonio neto. Consiste en establdoealor nominal de
las acciones, mas no el valor global de la empeesatecir, es un valor
considerado solo para socios y accionistas. Estedu es de utilidad para
empresas que se han creado recientemente, ya quiédad no es muy

practica en empresas con amplia vida en el mercado.

Una de las ventajas de este método es ser fadlpliear, explicar e
interpretar. Para el calculo del valor por medioedte método se utiliza

la siguiente formula:

Valor Contable = Activo Total — Pasivo Exigible @elas con terceros

Por ejemplo, suponiendo que el activo total deampresa es $100.000 y

el pasivo es $70.000, su patrimonio seria de $80€lGual, corresponde

a su valor contable.
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Este método no es muy utilizado, ya que no tomauenta factores como
la inflacion, tipo de sector, sensibilidad del naelw, si la empresa esta en

marcha o no y otros factores influyentes.

2.1.1.2Valor Contable Ajustado

Es el valor contable o patrimonio neto, pero apsta un valor de
adquisicion de los activos propios, en caso desindis, el costo de
produccion se ajusta al de bienes producidos, yvedkr que cubra
recursos ajenos; estos valores pueden variar depeloddel mercado; es
decir, si en el mercado el valor es inferior eladgnte solo pagara por el

menor valor.

Este método posee algunas limitaciones como sa@igaentes:

« Requiere se realicen estimaciones de depreciaciamestizaciones

etc.

» Usa criterio subjetivo para pronosticar pérdidasomancias.

e Las partidas pueden estar valoradas en unidadestanas

diferentes.

e Las partidas de los balances pueden ser valoragladiferente

manera comparando con el valor de mercado comejparplo:
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activos fijos (a su valor neto en libros), inverdar(costo o por

revalorizacion), deudas (valor en libros) etc.

El valor a través de este método resultara cordiddeencia entre el activo
real y el pasivo ajustado hasta determinar surpatrio neto ajustado. El
principal inconveniente con este método es quensidera las plusvalias
o good-will que puedan surgir en la empresa y, G&siones, esta es la

partida mas importante para determinar el valdadanpresa.

Para el calculo del valor a través de este métedatiza la siguiente

formula:

Valor Contable = Activo Total ajustado— Pasivo Hbxlig o Deudas con

terceros ajustado

Por ejemplo, suponiendo que el activo total set@jp®r perdida de
cartera, deterioro y depreciacion de activos figmprtizacion de activos
intangibles y perdidos en inventarios, resulta ativa de $80.000; el
pasivo exigible se ajusté por cambio de unidad nasizeresultando un

valor de $50.000. El valor contable patrimonialaede $30.000.

2.1.1.3Valor Sustancial

Es considerado como el valor de reposicién de dtisas o el valor real

de los mismos, bajo el concepto de continuidadagripresa tomando en
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cuenta su capacidad productiva. Aquellos bienesmusirven para la
explotacion son descartados (terrenos no utilizagagicipaciones en
otras empresas etc.) La principal utilidad de es&odo es que es
utilizado en métodos mas complejos y compuestogtigacion ya que

representan la base generadora de la utilidad.

Se pueden distinguir 3 clases de valor sustancial:

e Valor sustancial bruto.- Es el valor del activo @& precio de

mercado.

« Valor sustancial neto.- Es el valor sustanciald®del activo menos
su pasivo exigible; es decir, su patrimonio netm@cse o vio

anteriormente.

e Valor sustancial bruto reducido.- Es el valor sosita neto,
reducido solo por el valor de deuda, sin considetacoste de

adquirir la misma.

A continuacién, se presentan las partidas relesamte como se

actualizaria el valor en libros en estas cuentas:
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Disponible.-

Las partidas de Caja y Bancos; asi como, otrastasiesimilares de
liquidez generalmente no se valoran, la comprolagésaldos en libros

suele ser suficiente.

Clientes y otros deudores.-

De acuerdo con la filosofia basica del valor sugéhnestas cuentas se
valoran con el supuesto de cuando realmente soadaxo recibidas, por
lo tanto, habra que revisar las politicas contabtézadas al establecer
las provisiones por mora y aquellos que se coranezh incobrables para

obtener un saldo real de lo que se va a recuperar.

Inventarios.-

El valor sustancial de las existencias no se \ejaglo en el precio al que
se esperan vender dichas existencias en el casadiguidacion o en una
transaccion organizada, sino al valor acumuladalideas existencias,

segun los procesos de adquisicion y / o fabricagiizados.

Las existencias deben valorarse a su precio de,qnststo que el margen

y el beneficio se produce en el momento de la venta

Cuando el mercado se coloca en una situacion dadaenflacion y ciclo

de permanencia en inventario relativamente largede ser necesario
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ajustar por inflacion los valores historicos deilogentarios, para igualar
su unidad de medida con la de las partidas moastaglacionadas
(tesoreria, deudores, acreedores, etc.). Paraselldeberan conocer los
indices de precios en las fechas de adquisiciéo méorporacion de los

costos, y los indices de precios del momento gal@acion.

Valor Neto de Realizacion.-

El valor neto de realizacion es un meétodo pararaelmventarios; se
refiere al monto por el cual la organizacion o essprespera realizar la
venta del activo en el curso normal de sus opemasid Para su calculo,

se utiliza la siguiente férmula:

Valor neto realizable = Precio estimado de ventastos estimados de

produccion - costes necesarios para la venta

Por ejemplo, el precio estimado de venta de unniiavi® de lapices es
$500, el costo de producirlo fue de $300 y losasestimados para vender

dicho inventario es de $100. El Valor neto redligsseria de $100.

Terrenos e inmuebles.-

La valoracién de esta partida contable se lleval® @or medio de un

perito como son arquitectos o agentes de propiedatbbiliaria

(ingenieros civiles), teniendo en cuenta las coodes del mercado, es lo
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comunmente utilizado. En el caso de los edificgssimportante de que
ha valorado exactamente el perito, especialmemti® goie se refiere a las
comunmente llamadas instalaciones permanentgserid, mayormente,
evalla los edificios completos en su estado agtealbase al tiempo que

ha transcurrido de su vida til.

Se suelen tomar en cuenta instalaciones fijass t@beno: calefaccion,
ductos de agua, cableado de electricidad, eta h@grotras instalaciones;
tales como: aire acondicionado, elementos de gsiylri(alarmas,
television en circuito cerrado, etc.), instalacttnvapor comunicaciones
internas, etc., que pueden o no estar consideextda valoracion del

perito; lo cual, es para tener en cuenta en el me la valoracion.

Maquinaria, Mobiliario, Utillaje y Similares.-

Asi como en los edificios no es posible establacerestimacion directa
y cercana a la realidad por lo cual este tipo dir@ctoma como valor
sustancial el valor neto en libros sin tomar emtaen valor residual es

decir:

Valor activos fijos = Precio adquisicion — depreta acumulada -

deterioro
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Activo Intangible.-

De acuerdo a lo descrito en la NIC 38, el activangible es identificable

cuando:

1. Es separable, es decir puede ser vendido, arrenddidimo o

intercambiado.

2. Surge de un contrato o de otros derechos u obtigasi

Para el célculo de este tipo de activos, se reigmuiente formula:

Valor activos intangibles = Precio adquisicion —oatizacion acumulada

Inmovilizados Financieros.-

Los inmovilizados financieros suelen estar repriegias, en general, por

dos tipos distintos de partidas:

a) Inversiones en sociedades filiales, sociedadegugdo econémico,
empresas relacionadas (subsidiarias, participamidjunta etc). De
este tipo de partidas puede ser dificil obteneralor sustancial; por lo
cual, se requeriria una valoracién desde el puatasta del poseedor

de dichas inversiones.
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b) Inversiones financieras que no sean colocaciomepderales, si no de
mediano y largo plazo para obtener una rentabildizskada por los

fondos expuestos.

La valoracion sustancial, en este caso, no presamthas dificultades; ya
gue, el mercado en donde se desarrollan puedepge®os establecidos

0 se puede establecer un precio considerandodgogeres y riesgo.

Pasivo Exigible.-

Los pasivos exigibles de la empresa se valora@arscisimente, a su valor
contabilizado en libros. La excepcion serian ksdas a largo plazo, de
las cuales se tuviera la intencion de liquidar docplazo por un valor
menor al contabilizado; para ello, se establecdhdos futuros que
representen los desembolsos a realizarse y traevial®r actual mediante

una tasa de actualizacion.

2.1.1.4Valor de Liquidacion

Es el valor establecido cuando se procede a ligaidaa empresa a través

de la venta de sus bienes y la cancelacién deesdad; asi como, de los

gastos necesarios para llevar a cabo tal liquidacio

Este método es utilizado solo para empresas gastén en marcha. Para

empresas en marcha que estén pronto a terminatasevcalcula un valor
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liquidativo; es decir, un valor aproximado de lgpgion que representa el

valor minimo de enajenacion.

La formula para obtener el valor de liquidacioreksiguiente:

Valor de liquidacion = Patrimonio Neta — Gastos lidgidacion del

negocio.

2.1.2 Método basado en la Capacidad de Generacion de Rast

2.1.2.1Valor de los Beneficios PER

Se considera que el valor de las acciones esudtads de multiplicar el

beneficio neto anual por un coeficiente denomirRBEE3

En ocasiones el PER relativo es una buena opcita ss calcula

dividiendo el PER de la empresa para el PER dsl pai

Si el PER es elevado anticipa un crecimiento deb&®eficios a futuro
aunqgue también puede significar que la accionsedifevalorada y que su

cotizacion no siga subiendo.

Si el PER es bajo significa que la accidén estaavd#iorada y que su

cotizacion aumente a corto plazo.

13 PER.- Price earnings ratio es el precio del meradididido para el beneficio por accion después de
impuestos
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Al interpretar el PER de una empresa es necesansiderar las
expectativas de desarrollo, sus posibles benefaiiguro y el PER de

otras empresas del mismo sector que sean compmrable

2.1.2.2Valor de los Dividendos

Los dividendos se consideran como los pagos penédi los accionistas
o socios. Elvalor de una accion se basa en@l gatual de los dividendos
gue se espera recibir por la misma. Existe elrvddoperpetuidad que
consiste en recibir un valor igual o con constteda de crecimiento todos

los afos.

El calculo de este método en perpetuidad conssmntitiene derivando
DPA/ke, en donde DPA es el dividendo por acciéal, ke la rentabilidad

exigida por las acciones, también llamada cosioslescursos propids.

Si los dividendos no son iguales en los mismos aéadiliza la férmula:
DPA/ke-g en donde, ke es la rentabilidad requepioialos accionistas

propios de cada empresa y g es la tasa de cretindenos dividendos.

Las empresas que pagan altos dividendos no obtignerecimiento en la
cotizacion de sus acciones en el mercado burgatdue reparten todo el
dinero a sus accionistas y esto impide utilizam@$mo en nuevas

inversiones y potenciar el crecimiento de la enaores

14 KE.- se obtiene sumando la rentabilidad de loobalel Estado a largo plazo mas la prima de riesgo.



72

2.1.2.3Mdltiplo de las Ventas

Para analizar este método Smith BatAegtablecié una relacion entre el

ratio precio/ventas y la rentabilidad de la acciéhcual consiste en

multiplicar las ventas por un nimero.

La descomposicion del mismo se da a continuacion:

Precio/ventas = (precio/beneficio) x (beneficiohzesi)

En donde el primer ratio (precio/beneficio) es &RPy el segundo

(beneficio/ventas) se conoce como rentabilidadesebntas.

2.1.3Métodos Comparativos

2.1.3.10tros Mudltiplos

Existen algunos de los multiplos que se utilizam ftecuencia. Son para

realizar una comparacion como son:

« Valor de la empresa / beneficio antes de interes@mpuestos

(BAIT) 6

15 Smith Barney utilizo esta metodologia en los &fibson un andlisis de la relacion entre el ratezjarventas
y la rentabilidad de la accién, dicho estudio sdizé con empresas grandes. Segun libro Finanzas
Corporativas Aplicadas Cuanto vale una empresafepor J. Lacarte.

16 EBIT (Earnings before interest and taxes)
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« Valor de la empresa / beneficio antes de amortiradntereses e

impuestos (EBITDAY

« Valor de la empresa / cash flow operativo.

« Valor de las acciones / valor contable

Para la utilizacion de estos multiplos como hereatais de valoracion es

necesario utilizar informacion de empresas compesab

2.1.4 Métodos Compuestos

2.1.4.1Método Mixto Basado en el Good Will

El fondo de comercio o Good will es considerado e@invalor actual de
los beneficios extras y futuros de una empresdges, que cuantifica la
capacidad de la empresa para obtener beneficioasestiperiores a la
rentabilidad normal del mercado. Se podria deo&r € good will es la
diferencia entre el precio que se paga por la esapyeel| valor contable
gue refleja la misma, pero también se ve incluideator de elementos
inmateriales que a la larga vienen a convertiragn@nventaja comparativa

para la empresa.

17EBITDA (earnings before interests, taxes, deptisia and amortizations)
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Este método es considerado desde un punto denvista ya que realiza
una valoracion estética de los activos de la emprafiadiendo la

capacidad para generar flujos futuros.

Esta valoracion da como resultado un valor conjdeteu patrimonio mas
una plusvalia resultante de los beneficios futur&& comienza con la
valoracion de los activos netos y después con &isa de cuanto se

generara en un futuro.

En el Anexo 22 se ejemplifica como valorar la eragngor medio de este

método.

2.1.4.2Método de Flujos de Caja Descontados

La determinacion del valor de la empresa se reaiztnavés de la
estimacion de los flujos de dinero que ésta geaemel futuro, para luego
ser descontadas a una tasa de descuento, dependemebsgo asociado

a ellos.

El método de flujos de caja descontados se basa prondstico detallado
de aquellas partidas financieras que generan fllgosaja (cash flows)
correspondientes a las operaciones de la empra@sa son: capital de

trabajo, inversion en activos, costo de ventagpgdgos etc.

Para este tipo de valoracion se determina unad@adascuento que luego

se utiliza para actualizar los flujos de fondosa determinacion de la
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misma es importante ya que toma en cuenta el ri¢dagovolatilidades
historicas, la sensibilidad del mercado ante alggmbio es por eso que

esta tasa minima generalmente la imponen los s#dos.

En este método se considera la actualizacion dijos futuros mediante

la siguiente formula:

CF, CF- CF; CF, + VR,
= - =+ —+ .+
I+K  (+K)* (+K)° (1+K)"

1|'."
En donde CF son los flujos de cada periodo, K emda minima de
descuento para el riesgo de los flujos y VRn egalidr residual de la

empresa en el afo.
2.2 DETERMINACION DEL O LOS METODOS MAS APROPIADOS DETULIZAR

Los métodos mixtos, anteriormente mencionados, didn muy utilizados en el

pasado; sin embargo, con el pasar del tiempo sedtalvgado de menor utilidad. Es
por eso gue el método de Flujos Descontados es&hbpropiado ya que el valor de
las acciones de una empresa suponiendo la cordohaid la misma proviene de la

capacidad para generar dinero para los accionistas.

El valor de las acciones depende de los flujogdsty la rentabilidad que se genere,
al mismo tiempo, dichos flujos dependen de la teldad que tengan las inversiones,

y posteriormente, el crecimiento que obtenga laresgp por otro lado, la rentabilidad
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minima exigible no depende de la empresa, estéioakda con una variable fuera del

control de la misma.

En el Anexo 23, se muestra coOmo se establecea dallas acciones.

Los tres factores mencionados en dicho gréfico son:

e Los flujos de caja futuros.
« La rentabilidad exigida por los inversionistas.

» la comunicacién con el mercado.

Los elementos anteriormente mencionados, son ralevae identificar, ya que, son
parametros fundamentales que inciden en el valtasdacciones y en la creacion de

valor. Obviamente los tres factores impactaradifamente grado a la empresa.

2.2.1 Método de Flujos de Caja Descontados

Para la determinacion de los flujos futuros espeEyaexisten varias
consideraciones a tomar en cuenta. A continuaggdnencionara los elementos

y componentes para el calculo de este método.

2.2.1.1Determinacion del Cash Flow y Tasas de Descuentopiqdas

Las diferentes fuentes corrientes de fondos quergarnuna empresay las
tasas de descuento apropiadas para cada flujopseseataran en el

siguiente gréfico.
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Graéfico 6: Flujos de fondos

FLUJO DE FONDOS TASA DE DESCUENTO APROPIADA
CFac. Flujo de fondos para los accionistas Ke. Rentabilidad exigida a las acciones
CFd. Flujo de fondos para la deuda Kd. Rentabilidad exigida a la deuda
FCF. Flujo de fondos libre (frae cash flow) WACC. Rentabilidad exigida ponderada a deuda y acciones
CCF. Capital cash flow WACC antes de impuestos

Fuente Fernandez Pablo 2009 Métodos de Valoracion deré&sap

Flujo de Fondos de los accionistas.- Permite obtehesalor de las

acciones, a veces ya establecido en el mercadattharextrabursatil.

Flujo de Fondos para la deuda.- Correspondesflujos principales de la
deuda sumados los intereses que correspondengmrgk misma. Para
determinar su valor actual se utiliza la formulaadtualizacion de flujos
antes mencionada, tomando en cuenta que la tadaesto de la deuda.
En muchos de los casos, el valor contable de ldadenincide con el valor
de mercado; por lo cual, se toma el valor en lilbmao una aproximacion

rapida y directa al valor de mercado.

Free Cash Flow.- Conocido también como flujo da tibje que se refiere
al flujo de fondos operativo y de inversiones. fliflo de caja operativo

son flujos generados por las operaciones sin t@nacuenta la deuda
después de impuestos. Es el dinero que los astasrse pudieran repartir
después de haber cubierto ciertas necesidades ajeetacion. Para el
calculo del Free Cash Flow se debe hacer una preue los fondos que

se recibiran y pagaran en cada una de los respsqigriodos; es decir,

gue se realizara un presupuesto de flujos.

Para el célculo del mismo se utiliza la siguienteniula:
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Free Cash Flow= Flujo de caja operativo + Flujcdi@ de inversiones

Para comprobar dicho Flujo de caja libre debe gaalial flujo de caja

financiero.

Free Cash Flow = Flujo de la deuda + Flujo de paja los accionistas

La obtencion de flujos de caja libre se basa enscordir del

financiamiento utilizado por la empresa para ces¢rdasicamente en el
rendimiento de sus activos después de impuestosnio en cuenta el
supuesto de empresa en marcha y las inversionesarexs para la

continuidad de la misma.

Es necesario recalcar que si la empresa no tiamgadel Flujo de Caja
Libre sera igual al Flujo de los accionistas. Estel supuesto por el cual

se diferencia del Capital Cash Féw

El WACC?® se utiliza como tasa de descuento para la vatoranediante

este método, es conocido también como Costo Prontmhderado de
Capital (CPPC). Se calcula ponderando las reidadiés exigidas por la
deuda (Kd) y por las acciones (Kd), en funcionadedtructura financiera

de la empresa.

18 Capital Cash Flow.- cash flow de los poseedorededea mas el Cash Flow de las acciones con eéstgpu
de si tener financiamiento
19 WACC: siglas en ingles Weighted Average Cost gfih
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A continuacion se detalla la férmula para el calagl WACC:

EKe + DKA(1-T)
E+D

WACC =

D= Valor de mercado de la deuda

E= Valor de mercado d las acciones

Kd= Costo de la deuda o rentabilidad exigida patdada

Ke= Costo de los recursos propios o rentabilidagiéx por las acciones

T= Tasa impositiv&

« El Costo de la Deuda es la tasa de rentabilidad exigen los
obligacionistas por los recursos de deuda propoacdos a la
empresa, generalmente, dicha tasa es I&'T®& los flujos de caja
del préstamo o la devoluciéon gradual del recursaleleda dado.

(Maldonado, 2013)

Cuando una empresa utiliza deuda en su estructucapital, Ke se
incrementa, por lo cual el costo de los socios agom es decir,

perciben un mayor riesgo financiero derivado deleelamiento.

e El Costo de los Recurso Propios Ke segun el mo@#@M,
establece que a rentabilidad esperada de un atiaociero de

rentabilidad variable es igual a la siguiente esidre

20 Tasa impositiva: porcentaje de participacion laberimpuestos en el caso del Ecuador 33,70%
21 TIR: Tasa Interna de Retorno
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Fe=r+ fltn—1s) +EP

Rf = Tasa libre de riesgo

B = Beta de la accion

Rm = Rendimiento promedio del mercado
Rm — Rf = Premio por invertir en acciones

RP = riesgo paf$

La tasa libre de riesgo es la tasa de rentabilidad actualizada que
otorgue un activo libre de riesgo como los titudesgobierno de los
Estados Unidos de América. Dicha tasa de riese der a un plazo

similar al del proyecto evaluado.

La Beta mide el riesgo sistematico inherente gel die negocio o de la
industria en donde se desenvuelve el mismo; poudg) se recomienda
utilizar el promedio de betas de un grupo de enagre®n similar

actividad.

El premio por invertir en acciones es la primaidego que obtendria
una accion por cada unidad de riesgo sistematieeqfrente, medido

por el coeficiente beta. (Maldonado, 2013).

En la formula para el célculo de la prima por aceg) EI Rm es la

rentabilidad promedio histérica del mercado, quderdena el

22 Riesgo pais en el caso de paises emergentes t@&@noaglor
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comportamiento de una cartera de acciones repegsentel mercado;
mientras que, el Rf es la rentabilidad historicardesmo periodo al

cual corresponde el Rm.

El Riesgo Pais es un ajuste que se lo realizasagpaimergentes, ya que
en dichos paises no se permite hacer una obseanvdaiécta del

coeficiente beta, dada la poca actividad y profuadidel mercad®

e Para concluir con el calculo del WACC o Costo Prdime
Ponderado de Capital (CPPC), es necesario considerdlasa

Impositiva. Esta representa la tasa de impuestpsgpde cada pais, se
considera dentro del calculo puesto que, los fld@saja que se utilizan

en el proceso de actualizacion también son degfriEspuestos.

B Todo este contenido se lo puede visualizar en dteldo Edmundo, 2013, Informética Aplicada a la Gest
Empresarial; conjuntamente con Marin 2003 Cap#ulo



3 VALORACION DE LA EMPRESA SERVICIOS INTEGRADOS

En base a la informacién consignada en el Capitd& presente trabajo de titulacion, la
Situacion Actual de la Empresa y de su Entorno;casio, del Diagnostico Estratégico
efectuado a la organizacion se desarrollara eeptescapitulo, llevando a cabo el proceso

de valoracién, propiamente dicho

3.1 SELECCION DEL METODO DE VALORACION APROPIADO

Tomando en consideracion los distintos métodosce®disponibles para llevar a
cabo un proceso de valoracion empresarial y coraide la informacion recopilada
e incluida en el Capitulo 1, asi como, la informdachistérica contable financiera
proporcionada por la empresa, se ha consideralivauttomo principal método de

valoracion de la empresa Servicios Integrados Qitda. (S.l.)El _Método de

Valoracion a través de Flujos de Caja Futuros Desowados que de acuerdo a

muchos estudiosos de las Finanzas es el métodapnggiado para una empresa en
marcha, segun se menciona en Sapag Et Al (20083&19; en razon de que, se toma
en cuenta la capacidad de la empresa para gehgogr de caja futuros; los cuales,
son cuantificados en base a las expectativas dehdelvimiento de la empresa objeto
de valoracion y en consideracion del entorno en egia se desenvuelve y a las

caracteristicas internas propias.
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Como método secundario se utilizara el método déptus, basado en el EBITDA
ademas, se determinara un método mixto, en elseuatilizara una combinacion del
descuento de flujos de caja futuros para el peramlprondstico y el de multiplos,

citado antes para el periodo terminal.

En este caso particular de la empresa S.I, dado@es posible obtener el valor de la
empresa a traves de la cotizacion de sus accioredvercado de Valores, por tratarse
de una Compaiiia Limitada y también por el hechmodeotizar en bolsa, el camino a
seguir para determinar el valor razonable de laresapes utilizar un método
alternativo de valoracion; esto unido al hecho de la empresa se encuentra dentro

de un pais emergente.

Otra consideracion importante la efectia Seba&iak (2007, pag. 14), de manera
resumida indica que los mecanismos alternativogali@acion para una empresa
sustituyen de manera apropiada al mecanismo delaah@r permitiendo obtener una
buena aproximacion del precio del patrimonio de emg@resa o de sus activos, en

general.

En el presente trabajo de investigacion, en priogar, se valoraran los activos de la
empresa principalmente a través de flujos de daje’t; y en segundo lugar a partir
de los multiplos. Posteriormente, a partir de,edl® procedera a valorar la deuda

financiera y por diferencia se obtendra el valdripeonial de la empresa.

24 EBITDA utilidad operativa antes de impuesto y jggraciones.
% Flujo de Caja Libre son la sumatoria de los flijescaja operacionales y los flujos de caja dergide
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No se ha considerado adecuado utilizar algin mé&todtable, como principal, para
valorar a la empresa S.I; dado que, ni siquieapli@acion de Normas Internacionales
Informacion Financiera (NIIFS), permite aproximaades valores de mercado; puesto
gue, para el caso de la empresa S.| aplica laatibn de NIIFS para PYMES y en
ella, en muchos casos en una gran cantidad ddasst utiliza el costo de adquisicion

para su valuacion.

Incluso para el caso, Segun Maldonado (2013, 38§.en adelante), las partidas de
Propiedad, Planta y Equipo (PPE) en donde al fieain periodo contable anual deben
evaluarse si existen signos de deterioro se optenpotener registrado en libros para
esos activos el valor mas bajo entre el valorlaodi, valor razonable y valor de uso.
Esto quiere decir que no necesariamente el valdibess de PPE refleje el valor

presente de los flujos de caja futuros.

Como parte del proceso de valoracion a través dabdo de flujos de caja

descontados sera necesario utilizar para el detscdettos flujos de caja libre el Costo

Promedio Ponderado de Capital (CP¥C)

ETAPAS DE PROCESO DE VALORACION A EFECTUARSE

Las etapas basicas a ser desarrolladas en el prdeegaloracion efectuado en el

presente fueron, de manera resumida, las siguientes

26 Costo Promedio Ponderado de Capital CPPC condaidbién como WACC (Weighted Average Cost of

Capital)
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Fase 1

1. Andlisis Situacional y del Entorno de la Empresa.

2. Analisis Estratégico de la Empresa.

Fase 2

3. Establecimiento del Periodo de Prondstico.

4. Determinacion de las Caracteristicas del Periodmif@l de las Proyecciones.

5. Establecimiento de los Flujos de Caja Futuros.

Fase 3

6. Determinacion de las Tasas de Descuento Aplicables.

7. Determinacion del Valor Presente de los Flujos d@ Cibre, de la Deuda y del

Patrimonio.

8. Validacién del Proceso de Valoracion Efectuado.

En el siguiente grafico se representan las difesefases del proceso de valoracion y

en cada una de ellas, incluye las etapas corresaas.
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Gréfico 7: Fases y etapas del proceso de valoracide la Empresa Sl

Determinacién
de las Tasas de
Descuento Establecimiento del
Aplicables Periodo de
Prondstico

Determinacion

del Valor Presente Determinacion de las
de los Flujos de Caracteristicas del
Caja L|br.e, Dguda Periodo Terminal de
y Patrimonio las Proyecciones
S Analisis Analisis
Validacion del Situacional y del | Eqtratégico de la

Entorno de la
Proceso_ qe Establecimiento de Flujos de e Empresa
Valoracion Caja Futuros
Efectuado

Fuente: Investigacién realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

3.2.1Fase 1

Las primeras dos etapas, referidas anteriormemeeorii llevadas a cabo en el
Capitulo 1, con la finalidad de obtener un conoeito general del negocio en
el que se desenvuelve la empresa; asi como, de@une interno y externo; de
tal manera, de poder obtener los elementos deojinclispensables para la

ejecucion de la valoracién que se llevara a calel presente capitulo.

Dado el tipo de negocio en el que se encuentrapsesa S.1, un panorama como
el descrito en lineas anteriores; puede inclusgjetas circunstancias, resultar

favorable; puesto que, en épocas de crisis seamquservicios de consultoria.
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Con respecto a la informacién contable financid¢iteeada en el presente trabajo
de investigacion, fue adquirida por la misma enggrasemas de informacion
vertida por los entes de control como el SRI y lapeintendencia de

Compaiiias; las cuales, son de dominio publico.

En base al andlisis estratégico de la organizaommando como fundamento el
analisis FODA, se sentaron las bases que pernmtiernar en cuenta aspectos
estratégicos en la proyeccion de flujos de cajarfist de la empresa S.I. La
empresa no habia efectuado ultimamente de manenalfauna actualizacion
de su plan estratégico, ni de su direccionamiesttégico; y por ello, fue
necesario efectuar una revision de los mismosgtpnopadsito de delinear una
serie de estrategias que, necesariamente, mamafiéaro de la organizacion.
Tales estrategias se detallaran en el Anexo 7atégias Delineadas que se

encuentran al final de este documento.

3.2.1.1Andlisis Situacional y del Entorno de la Empresdetallado en el

Capitulo 1

El detalle de este numeral se lo puede observar @pitulo I.

3.2.1.2Andlisis Estratégico de la Empresa.- detalladol €@agitulo 1

El detalle de este numeral se lo puede observar @pitulo I.
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3.2.2Fase 2

Una vez que se finalizo con la fase 1 de la valorade la empresa, se inicio
con la fase 2; la misma que se encuentra relacéoo@a la determinacion de los
flujos de caja futuros seguidamente se pasa azanakda una de las etapas que

componen esta fase.

3.2.2.1Establecimiento del Periodo de Prondstico y deloderTerminal

Al ser la empresa S.l una empresa en marcha, deren@orica, sus perspectivas
de crecimiento se darian hasta el infinito, a pgsa; desde el punto de vista
legal, las compaiiias tienen una vida finita y déénno es menos cierto que esa

vida bajo requerimiento de sus socios puede sendiia.

Una compaifiia limitada es, hasta cierto punto, daralaza cerrada, y su
permanencia en el tiempo con un horizonte infipitede darse a traves de la

herencia.

En un proceso de valoracién, como el que se vawarlla cabo, es muy
importante definir las siguientes etapas respeetdosd flujos de caja futuros

proyectados.

e La primera, es la que se conoce como periodo deptico

« Lasegunda, denominada periodo terminal o de lareodad en el tiempo.
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El horizonte del tiempo relacionado con el peridégorondstico es aquel para
el cual se determinan los flujos de caja, al mat®saturaleza anual y cuyo
namero de periodos no puede extenderse de mamefinida, ya que debe ser

necesariamente acotado.

Usualmente este periodo, dependiendo del tipo geang, puede fluctuar entre
5 a 10 afios; aunque en casos excepcionales, paeriale duracion superior,

como los relacionados con actividades forestales.

En relacién con este periodo de prondstico; se @udedir que, es aquel en el
cual la empresa puede llegar a una fase de madara&8u continuacion en el
tiempo se conoce como periodo terminal y cuya naation en el tiempo, se

puede dar en base a estrategias de sostenimigmtovacion.

Para el presente trabajo, se ha considerado agmpraperiodo de prondstico
de 5 afios, especificamente, entre los afios 202618l a partir del afio 2020

(ano 6) hasta el infinito se constituye entonceeabminad®eriodo Terminal.

3.2.2.2Determinacion de las Caracteristicas del Periodomibal de las

Proyecciones

Como se ha dicho anteriormente, al tratarse deomesa en marcha, la
gue esté siendo valorada, se debe suponer quazairite temporal de los
flujos de caja futuros sera infinito. La segundatg de este horizonte,
entre los afios 6 e infinito constituye el periodominal, también

denominado periodo de la continuidad o perpetuidad.
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Segun Sapag Et Al (2008 pag. 281), existe la guiad de diversos tipos
de comportamiento para los flujos de caja de est®go terminal. En
este sentido podrian darse diversos tipos de cdarmp@nto, entre los

cuales podrian destacarse los siguientes:

a) Suponer flujos de caja constantes.
b) Suponer flujos de caja crecientes, que creceraactasstante.
c) Suponer flujos de caja decrecientes, hasta ciestnento del tiempo.

d) Cualquier otro tipo de comportamiento razonable.

Para el presente trabajo se supondra que los ftigosaja del periodo
terminal estaran representados por un flujo de qagacrezca a una tasa

constante, de manera indefinida.

3.2.2.3Establecimiento de Flujos de Caja Futuros

En esta etapa, se determinaran los flujos de papgpi@dos para establecer
el valor de la empresa; es decir, los flujos da thjes (FCL). En lineas
anteriores, se di6 a conocer que para determinai@l de los activos de
la empresa se partird de los flujos de caja libmesea los flujos de caja
gue se espera que generen los activos; que no &mgue, la sumatoria
de los flujos de caja operacionales y los de inéeren funcién de lo

detallado en la NIC 7 Estado de Flujos de Efectivo.
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Para la determinacion de los flujos de caja lilmeautilizara el método
indirecto, segun lo dispuesto en la misma NKE. 7Esta norma, en
resumen, da a conocer los elementos que interviemds determinacion
de los flujos de caja operacionales y los flujocdj@ de las inversiones;
asi como, del financiamiento. Ademas, establecpdatas para construir
dichos flujos de acuerdo a dos métodos alternatoaso son el método
directo y el indirecto. En el presente trabajo,utézara el método
indirecto, el mismo que permite establecer los EC® partir del ER.
La forma de establecer los FEes similar en los dos métodos; es decir,

directo e indirecto.

En cuanto al establecimiento del monto de los F@©qrtados para la
empresa Sl, al utilizar el método indirecto; enntaaa la determinacion

de los FCO, se procedi6 asi:

« Se parti6 del resultado (pérdida o utilidad) netandpuesto¥.

 Luego se procedieron a reversar las partidas delgH® no
correspondian a actividades operacionales; es ,dadguellas
relacionadas con inversion y financiamiento. Estagersiones

deberian incluir los efectos tributarios correspentes.

27NIC 7 Norma Internacional de Contabilidad 7: Eetdé Flujos de Efectivo.

28 FCO Flujo de Caja Operacional

29 ER Estado de Resultados

30 FCI Flujo de Caja de Inversion.

31 En este ambito, se debera entender para el casiogano como impuestos, a la sumatoria de la
participacion laboral y del impuesto a la renta.
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« A continuacion, se deben reversar aquellas partiehE£R, tales
como: depreciaciones, amortizaciones y provisiqraas cuentas
incobrables, que no representan desembolsos devefedEn el
sentido mas amplio, bajo el mismo enfoque, se dmibeeversar
partidas que no generen ingresos de efectivo. Elapesente
trabajo se reversaron, solamente, las depreciaipoe cuanto, las

otras eran inexistentes.

« Finalmente, se debe proceder a sumar o restafdo®e derivados
de las variaciones de las partidas de capital dbajip neto

operacional (CTNO).

De manera previa al establecimiento de los FCLadempresa se debe
primero explicar la manera de como se proyectapon;un lado, las

partidas del ER y por otro los efectos de las caiees del CTNO.

Proyeccion de las Partidas del Estado de Resultados

En general, para dicha proyeccion se utilizararestddo, el método del

porcentaje de ventas, combinado con otros procedios adicionales.

Se ha tomado como una fuente importante de infadmdas cifras de
ventas de las empresas bajo el control de la Supedencia de
Compafias; especificamente, se han consideradovelatas de las

empresas pequefias &lbsector de Actividades Profesionales Técnicas
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y Administrativas. En este punto cabe recalcar que se ha escogido la
informacion de las empresas pequefias en funcidla ddasificacion
llevada a cabo por la Superintendencia de Compaf@ascuerdo a los
lineamientos de la resolucién No. SC-INPA-UA-GQ@s dictada por
Pedro Solines Chacon SUPERINTENDENTE DE COMPANIASlia
martes 07 de diciembre de 2010 (Clasificacion dé*MMES, de acuerdo

a la Normativa implantada por la Comunidad Andinasae Resolucion

1260 y la legislacion interna vigente.).

En el Anexo 21 se incluye el contenido del articotomero de dicha
resolucién, en el cual se detallan los criterios girven de base para
clasificar a las PYMES. Cabe mencionar que cuasdoumpla uno de
los criterios considerados, la empresa puede asifichda en la categoria
correspondiente. Para el caso de Servicios Indegrse lo ha considerado

como unaempresa pequeiia

Proyeccion Estimada de las Ventas Para el Period@ dProndstico

Para efectos de proyeccion de este rubro se ton@yom base los

siguientes aspectos:

« Segun las proyecciones del WEO (Anexo 22) el pdajende
crecimiento del PIB del Ecuador, a precios cordasntpara el
periodo 2015-2019 se estima sera de entre el 6y3624%. Hasta

la fecha, en la pagina web consultada, no existenas cifras para
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estas proyecciones, en funcion de las nuevas dondg

internacionales y locales.

e Segun la misma fuente, en el Anexo 22, la cifrantlacion prevista
para el Ecuador, entre los afios 2015 y 2020, 8a sit alrededor
del 3% anual. Consideramos que por lo expuesi eameral 5
(Incluido posteriormente) estas cifras deberanastgn mayores.
Tomese en consideracion la implementacion de sadvrdgs en la

economia ecuatoriana y las nuevas condiciones gtgoas el pais.

e Segun las cifras historicas publicadas por el BB&eko 16), el
crecimiento histérico del PIB del sector al cuat@eece la empresa
SI?2, varié entre, aproximadamente, un 4% en el afi® $0in 8%

en el ano 2014.

e Durante el periodo 2010 a 2012, las ventas de lpresa Sl
crecieron de manera importante, superando ampli@meh
crecimiento del PIB nacional y sectorial; situacgure se modifico
a partir del afio 2013, de forma sustancial, pagntermedad del
socio principal de la empresa, que finalmente desdnd en su
fallecimiento a mediados del afio 2013. (Anexo 2&)nque en el
afio 2014 una vez que la direccién de la empresadumida por
una de las hijas del socio que habia sido el mymr] si bien los

niveles de actividad de la empresa han disminuadalblemente, en

32 Sector: actividades profesionales, técnicas y aidtnativas.
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cambio, ya denotan estabilidad en su comportamignko que
corresponde llevar a cabo a su funcionaria prim@paetomar de

forma paulatina y sostenida el control y manej¢aderganizacion.

« Aparte de las cifras anteriores, deben tomarseoesigeracion los
cambios recientes ocurridos en la economia murdighcional,
tales como: los niveles tan bajos del precio debpen, la fortaleza
del ddlar y el deterioro de la balanza de pagos Erlador,

fundamentalmente.

« En base a la informacion detallada en los numegaiésriores los
porcentajes de incremento de las ventas corrieletés empresa S,
han sido, establecidos para el periodo de proye@icun 3% para
el aio 2015 y en un 5% para los otros cuatro afeos| manera que,
las cifras proyectadas de las ventas de la empegazel periodo de
pronodstico son las detalladas en el Cuadro 9, piade a

continuacion



Cuadro 9: Proyeccion del crecimiento de ventas eswio normal

2015 2016 2017 2018 2019

PARAMETROS

% adicional por evolucidn

economia 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

% de inc. de ventas adicional

sobre PIB corriente 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
TOTAL CRECIMIENTO VENTAS 3,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
VENTAS PROYECTADAS $ $ 277.044,25 | S 290.896,46 | $ 305.441,29 | S 320.713,35 | $ 336.749,02

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

96
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« Como se puede concluir, se ha preferido ser coadergs en la
fijacion de los porcentajes de crecimiento previded nivel de
actividad de la empresa, a través de las ventasnipresa debera
recuperar su mercado; aunque, llegar a los nivhlsgricos
anteriores, se considera en las actuales y futin@asstancias, muy
complicado; por cuanto, los niveles de venta de #&®s
inmediatamente anteriores al afio 2014 se presarparda relacion
directa entre el Sr. Tinajero y el grupo de engmede la
Universidad San francisco; ademas, de que la earcsdn del Paseo
San Francisco y su culminacion influyo, en un pliccentaje, en el

comportamiento de esas ventas historicas.

Proyeccion de las partidas del Costo de Ventas

Una vez que se pronostico el comportamiento dedatas de la empresa,
de manera conservadora, se debio proceder a esalale cifras del costo
de ventas. De forma previa, es necesario considpra este rubro
contiene dos elementos: costo directo y costoeothr El costo directo
corresponde a los rubros relativos a remuneracideel®s empleados,
aparte de otros rubros como: gastos de mantenimigmninistros y otros

de naturaleza similar.

En esta instancia del presente trabajo, no se pueitionar la practica
contable de la empresa de incorporar algunos ga&sto® costos de

ventas; puesto que conceptualmente, esta difemdici@s tan solo de
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caracter contable, pero totalmente irrelevante parastros fines de

valoracion, cuyo enfoque es eminentemente finamcier

Lo que si es importante, es que para efectos a@stioo del ER, se deben
considerar los costos y gastos operativos comoubrorglobal muy

perfectamente definido y claro, en cuanto a lasdzer que los componen.

Para la determinacion de los rubros relativos siacde ventas directo se
utilizara el método del porcentaje de ventas, daradas estas como un
indicador del nivel de actividad que determinaabwaproximado de los
costos relacionados con ellas. El porcentaje ggiedstos de ventas de la
empresa Sl representaron histéricamente respectasdeentas de la
empresa se incremento de manera clara en los 8ltifios; pasando del
64% en el afio 2010, a un 81% en al afio 2014, regdd porcentajes
bajos en los afios 2011 a 2013, segun puede cansudta el Anexo 10.
Este comportamiento en gran medida, se explica lpodrastica
disminucién de las ventas y la consecuente mersarraidn de costos por

economias de escala en la empresa.

Si bien estos costos incluyen valores que puedertsiderarse de
naturaleza fija, en cierta proporcion; una formaeleconservadores en las
proyecciones efectuadas, es el considerarlos Vesiabn su totalidad.
Recuérdese que, si los costos mantuvieran su edsticta de fijos a lo
largo del periodo de proyeccion, su variacion hagiaalza estaria
justificada, en gran parte por la politica saladal la empresa y la

inflacion.
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En relacion con los costos de ventas indirectosspecificamente, las
depreciaciones, su proyeccion se llevo a cabo se &da aplicacion de
los porcentajes de depreciacion apropiados, en idunade las
disposiciones legales vigentes, respecto de |losezlos de propiedades,
planta y equipo que permaneceran con la empresBEsto se puede

visualizar en el Anexo 13.

Los costos directos de ventas como porcentajesdestgas para el periodo
de prondstico se establecieron en un 58,65% (vex@n0), porcentaje
similar al del afio 2014. Del valor total de costiesventas directos, el

71,88 corresponde a remuneraciones a los empleados.

En cuanto a los costos indirectos, distintos aeat@aciones, estos fueron
proyectados en base al incremento del indice getherecios, tomando
en base el afio 2014. Se puede visualizar en er@u® descrito a

continuacion, y mas especificamente en el Anexo 26.

33 Recuérdese que en el numeral 1.2.7 se dio a cogoeda empresa actualmente mantiene excesoidesact
permanentes y que por ello ha planeado llevar a satventa. Por esta circunstancia, desde el punto
de vista contable, estas propiedades deberiardasificadas como propiedades de inversion.



Cuadro 10: Crecimiento de costo de ventas

PARTIDAS CONTABLES

COSTO DIRECTO

sueldos y salarios
otros costo directos
COSTO INDIRECTO

depreciacion activos fijos
otros costos indirectos

2015

162.487

116.802
45.685

17.752,30
15739,22
2013,08

2016

170.611

122.642
47.969

13.313,64
11230,11
2083,53

2017

179.141

128.774
50.367

19.676,61
17520,15
2156,46

2018

188.099

135.213
52.886

19.752,08
17520,15
2231,93

2019

197.504

141.974
55.530

19.830,20
17520,15
2310,05

PARAMETROS
% del costo del costo directo de
ventas / ventas 58,65%
% de sueldos y salarios / Costos
Directos, Sy S de los costos 71,88%
proyeccion realizada Anexo 13
% inflacion proyectada 3,50%

Fuente: Investigacién realizada

Elaborado por: Geomara Cano Heras

00T
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Proyeccion de Gastos Administrativos y Ventas

Respecto de este rubro se debe comentar lo siguient

Los gastos administrativos fueron divididos en @a$jos y gastos
variables. En base a la informacion historica dBb 2014,

considerada como estable para el nivel de activatdadal de la
empresa se determind que existian una parte desgishaturaleza
fija que debian proyectarse en base al incremegitindice general
de precios establecido en un 3,5% de inflacionje/ afra parte, los
gastos de naturaleza variable debian ser proyectexa porcentaje

de las ventas anuales futuras, establecida eA2G@%0,

Los rubros proyectados pueden consultarse en etrGQual,

Proyeccion de Gastos Administrativos y de Ventas.



Cuadro 11: Proyeccion de gastos administrativos yedventas
Periodo 2015-2019

PARTIDAS CONTABLES 2015
GASTO OPERATIVO 16.905,21
GASTO ADMINISTRATIVO 8.593,88
Gastos Fijos 8.027,10
Gastos Variables 566,78
GASTOS DE VENTAS 8.311,33

% sobre ventas 3,00%
Gastos Variables 8.311,33

2016
20.539,03
8.903,17
8.308,05
595,12
11.635,86
4,00%

11.635,86

2017
21.441,36
9.223,71
8.598,83
624,88
12.217,65
4,00%
12.217,65

2018
22.384,45
9.555,91
8.899,79
656,12
12.828,53
4,00%
12.828,53

2019
23.370,17
9.900,21
9.211,29
688,93
13.469,96
4,00%
13.469,96

PARAMETROS

Suma gsto administrativo mas gsto ventas

% inflacion proyectada 3%
% en relacion a las ventas 0,20%
% en relacion a las ventas mas incremento

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

[A0))
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Los gastos de mercadeo y ventas, en cambio, fysayectados
para el periodo 2015-2019, como porcentaje de segpba la misma
naturaleza de los rubros que lo integran. En atli@usiguiente se
detallan los porcentajes que los gastos de mercgdgentas
representan respecto de las ventas historicas parieldo 2010-
2015, asi como los porcentajes que se utilizaréa glgperiodo de

pronéstico.

Cuadro 12: Evolucién de los gastos de mercadeo ynias de la
empresa Sl
Periodo: 2010-2019

- % SOBRE
ANO VENTAS VALOR
2010 0,60% $9.079,2D
2011 1,40% $ 24.220,00
2012 0,90% $ 26.928,00
2013 0,90% $ 19.243,2
2014 2,40% $ 6.500,0
2015 3,00% $8.311,3

3)
D
¢
2016 4,00% $ 11.635,86
3)
3
6

2017 4,00% $12.217,6
2018 4,00% $ 12.828,5

2019 4,00% $ 13.469,9

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

Como se puede apreciar, para el afio 2015 se deunmfidficar el
porcentaje de los gastos de venta respecto de dgdasy
incrementandolo en un 0.6%, para posteriormenternnentarlo en
un 1.6% respecto del porcentaje que estos repezsantn el afo
2014. Esta estrategia sera implementada por laesapon la

finalidad de que esta pueda mantener sus expedate/crecimiento
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de ventas. Se puede visualizar el desglose dautagas de gastos

en el Anexo 27.

Para validar de alguna manera lo adecuado dedgeqmiones efectuadas
en relacion con los elementos de los costos y gas&ioER se procedio a

efectuar lo siguiente:

« Se compararon el porcentaje de los rubros de gogjastos en
relacion a las ventas, excepto depreciaciones damiagresa Sl,
respecto de los registrados en empresas compardblesiestro
medio. Estas empresas comparables seleccionaéagsn flas
empresas pequefias a nivel nacional, que reportada a
Superintendencia de Compafilas y que pertenecenectorS
Actividades Profesionales, Técnicas y de Contaduiiz el Cuadro

13 se incluye informacién relacionada con estosegiuajes.

« Ademas, se selecciono una empresa, del mismo gin@gocio que
la empresa analizada. Nos referimos a la empoesparablé’.Esta
compafia es muy similar a la empresa Sl tambiéguanto al

namero de empleados y nivel de actividad.

34 Especificamente, la empresa Garisa S.A. Su irgoidn fue obtenida a partir de los datos publicos
disponibles en la pagina web de la Superintendefeci@dompafiias.



Cuadro 13: Analisis comparativo de los rubros del&ado resultados

Dolares corrientes Porcentajes
Rubros GARISA COMPARABLES | GARISA
SI1 2014 SI1 2014 COMPARABLES 2013
2013 2013 2013
Ingresos operativos por ventas 291169 268975 9299794 100% 100% 100%
Costos y gastos operativos antes de impuestoy 256635 238846 8382936 88% 89% 90%

Fuente: Investigacién realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

GOT
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Sobre las cifras antes referidas, se deben efedtigarcomentarios

siguientes:

No fue posible obtener datos de las empresas cabipardel sector,
ni de la empresa individual comparable, correspandi al afio
2014; por cuanto, a la fecha de consulta no senémradxa disponible,
por el desfase entre la generacion de la inforrmacgu publicacion
por el organismo de control consultado. Por @éva llevar a cabo
la comparacion con la informacion de la empresa&procedio a
calcular las cifras porcentuales del afio 2013. uBelese, ademas
gue utilizar la informacién de la empresa Sl cqroesliente al afio
2014, es la mejor opcion, por el notable cambiocsdenivel de

actividad.

La empresa Sl en su ER del afio 2014 incluia valqas
depreciaciones en exceso de los activos permanentésto
significaria que al no considerarlos para efecgryeccion del
ER, la situacion comparable de la empresa seri@josa respecto
de los comparables utilizados. De hecho, los mbages que los
costos y gastos operativos, antes de impuest@seatapresa Si para
el periodo de prondstico, son inferiores a losodebmparables y se

situarian entre el 70 y el 72%, aproximadamente.
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Proyeccion del Capital de Trabajo Neto Operativo

Para la proyeccion de los Flujos de Caja Libretadampresa Si, puesto

gue se va a utilizar el método indirecto, es netepaoceder a establecer

las variaciones de las partidas que integran el @ TN

Por los antecedentes expuestos en relacion cofolamiacion contable —

financiera disponible respecto de la empresa Stossidero apropiado

utilizar como base de proyeccion algunos indicaglode caracter

financiero de la empresa, correspondiente al afid,2pecificamente, se

utilizaron estos indicadores:

« Razo6n corriente.

« Rotacion de cuentas por cobrar.

« Rotacion de cuentas por pagatr.

« Rotaciéon de activos totales.

« Porcentaje de otras cuentas por cobrar sobre ventas

+ % de efectivo mas equivalentes de efectivo sobstosoy gastos

liquidos.
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* % de saldo de beneficios no corrientes a emplesolm® sueldos y

salarios.

A los indicadores antes mencionados se efectudguma@s ajustes, en
funcion de las nuevas estrategias futuras a impieangor parte de la
empresa; las mismas que son totalmente realizagtefincion de las

conversaciones mantenidas con la gerencia deittadntalorada.

Los parametros, historicos y proyectados del ptes@abajo se han
incorporado en el Anexo 28. En cambio los resokambtenidos para las

diferentes partidas del CTNO se detallan en el Ari&X

Para establecer el Capital de Trabajo Neto Opera# procedieron a
pronosticar las partidas mas relevantes del aciionlante y el pasivo
circulante a través de los indices financierosramtaente anotados; ya
gue son las partidas netamente derivados de lddaetioperacional que
la empresa realiza. A continuacion se expresaogepcion de cada una
de las partidas segun los criterios de indicemnéieaos de liquidez y

rentabilidad; para lo cual se tomé el 2014.

Activo Circulante

- Efectivo y equivalentes de efectivo: para la estidgra de esta

partida, se establecié que el valor de la mismasgmtara el 6% de

las ventas pronosticadas para cada afo del p2tids2019; dicho
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porcentaje representa el efectivo y equivalentefieltivo sobre los
costos y gastos liquidos que se presenten en leesajp/a que la
cuenta estima la liquidez que debe poseer es &saga para cubrir

los costos y gastos de 18,25 dias.

Cuentas por cobrar no relacionadas: para la caltergientes no
relacionados se tomo una rotacion promedio de &8 sibbre las

ventas anuales.

Otras Cuentas por cobrar: para este tipo de caderdomo una

rotacion promedio de 45 dias sobre las ventas eswal

Pasivo Circulante

Documentos y cuentas por pagar a proveedoreslpaatera de
proveedores se tomo6 una rotacion promedio de 13! stibre los

costos y gastos liquidos anuales.

Cuentas por pagar al IESS: corresponden al apatteral del
12,15% sobre los sueldos y salarios del persomgeptados en el

Estado de Resultados para los afios 2015-2019.

Provisién de Beneficios de Ley a Empleados: comeden a la parte
proporcional de un afio del décimo tercer sueldaimenes, al

décimo cuarto sueldo de 5 meses, y los fondossgeva de 6 meses.
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Todo esto calculé sobre los sueldos y salariosgutagos en el

Estado de Resultados.

« Impuesto a la Renta y Participacion a Trabajadasss partidas
son proyectadas en el Estado de Resultados, yasaque quedan
por pagar para el periodo siguiente al del ejesoggiondémico que

corresponde.

3.2.3Fase 3

3.2.3.1Determinacion de los Flujos de Caja Libres (FCL)

Una vez que se han procedido a pronosticar lasedifes partidas del
Estado de Pérdidas y Ganancias Operativo (ERCg denpresa para los
préximos afos; asi como, las correspondientes@talae Trabajo Neto
Operacional (CTNO), se procederan a establecdtujms de caja libres
de la mism#, considerada como un todo. Recuérdese que, rekpri
objetivo de esta parte del presente trabajo diaditin, es establecer la
capacidad que los activos de la empresa poseeg@aeaar flujos de caja
futuros. Estos flujos al ser expresados en térsnilegd momento actual, lo
gue en realidad logran es establecer de una mapesaimada el valor
gque, desde el punto de vista financiero, poseeadtigos de la empresa
de una manera muy razonable, por su capacidadnggagdlujos de caja

en el futuro.

35 También conocidos confeee cash flow



111
Posteriormente, a partir de los resultados quebsEngan en el proceso
anterior, se podra determinar, de manera aproxirtzadbiéen, el valor de
los recursos patrimoniafsrestando del valor de los activos el valor de

la deuda financiefa

Para el establecimiento de IBlsijos de Caja Libresse utilizara el método

indirecto y por ello, en estricto sentido, no sguexira pronosticar los
balances generales (BG); sino que, tan solo esaeogroyectar el ERO
y el CTNO. Por supuesto, que también se debe ¢taryeel

comportamiento de otras partidas del BG, pero no lacdfinalidad de

pronosticar los BG, en si mismo.

Para la determinacion de los flujos de caja libsesgeben establecer los
flujos de caja operacionales y los flujos de cagaimversiones; para
posteriormente intégralos. No se deben considerda determinacion de
tales FCL, los flujos de caja derivados de la déed@dD); por cuanto, estos
corresponden a flujos que se generan a partirgdariteriores, sobre todo,

para remunerar a los proveedores de capital deaidardcter financiero

(D).

36 En este sentido, cabe sefialar, que el valor dectoss de una empresa resulta de sumar el vallerdeuda
mas el valor del patrimonio. En consecuencia knael patrimonio es el resultado de restar ebwval
de la deuda del valor de los activos.

37 Deuda financiera es aquella deuda provenienteré&gmos de instituciones financieras o emisiomes d
titulos negociables a terceros, como pagarés deesago bonos.
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Proyeccion de los Flujos de Caja Operacionales

Los flujos de caja operacionales son los que gdaenapresa a traves del
uso de sus activos, que se encuentran dedicadproalle negocio; es
decir, que se trata de los flujos de caja que pren del curso normal de
sus operaciones. Como se recordara, la empresée@ro de su BG
historico, cortado a finales del afio 2014, inclp@atidas de activos y
pasivos que no necesariamente correspondian aosctie caracter
operacional o pasivos del mismo tipo. Inclus@rallizar el detalle de los
elementos de Propiedades, Planta y Equipos (PRitidseron identificar
elementos que se encontraban en exceso, respeleacaetidad y valor
gue la empresa requiere para llevar a cabo susdattes normales;, por
ello, al proyectar los flujos de caja libres, selugd una partida
proveniente de actividades extraordinarias, la raigoe se desprende de
la depuracion y enajenacion de una serie de activpasivos que la
empresa mantiene en la actualifadsto se puede visualizar en el Anexo

14.

Para la determinacion de los FCO del periodo degstaco se procedio

de la siguiente manera:

A partir del resultado neto operacional, se afadiéas partidas que no
representan movimiento de efectivo; es decir, loatos proyectados por

depreciaciones, amortizaciones de cargos difegigosvision de cuentas

%8 Sobre las partidas en exceso o que no correspahdan normal del negocio, se efectué un analespecto
de su depuracién en el numeral 3.2.2.3, en lagedeioyeccion del Estado de Resultados
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de cobro dudoso. Cabe sefalar que, la empresaspond de cargos
diferidos, ni ha previsto establecer rubro alguoogoncepto de provision
de incobrables. Por ello, se requirid6 sumar tdo sb monto de las
depreciaciones. Como el objetivo es llegar al FEIyropdsito de esta
adiccion, es eliminar los rubros del ERO que naiSaron movimiento

de efectivo. Esta depreciacion solo se refieresantontos proyectados
para los elemento de PPE y, de ninguna manerayattidepreciaciones
por activos que se encuentran en exceso y quepierssa utilizarlos; sino

mas bien, enajenarlos. (Ver Anexo 14)

Mediante los pasos descritos en las lineas angsrise establecid lo que

se conoce como el resultado operativo liquido neto.

A continuacion, se procedi6 a sumar las variacialeesapital de trabajo
neto operativo, sumando el pasivo circulante yaresi el activo
circulante. El resultado de las variaciones deNOTse puede visualizar

en el Anexo 30.

Proyeccion de los Flujos de Caja de Inversion

Los flujos de caja de inversion (FCI) correspondéns desembolsos que
la empresa realiza para la adquisicién de recesmsdmicos que generen
ingresos o flujos de efectivo en el futuro o laupsracion de activos
elementos de Propiedad, Planta y Equipo. En el dada empresa Sl se

realiz6 la recuperacion de activos que se mantanfaavilizados en la
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empresa como es el caso de los activos fijos, asldméa depuracion de

carteras pendientes que mantenia la empresa hastanento. (Anexo

30)

Considerando las depreciaciones de los activasdijoun futuro y su valor
en libros, la empresa determiné que se deberaaealna actualizacion de
los activos fijos en cuestion por un valor aproxdmae $20000 en el afio

2017.

En este punto cabe anotar que en el FCI, al fielgbndstico se incluye

el Valor Terminal; es decir, la estimacién de un valor represerdad

los ingresos futuros del afio 6 en adelante.

Para el célculo del Valor Terminal existen 2 enfxju

1. Valor de Activos.- Posee 2 métodos los cualasttMétodo Contable

y el Método Comercial

2. Valor de Flujos.- cuyo enfoque se basa en ebtteEcondmico.

Para la valoracién de empresas no es adecuadmuglimétodo contable

ni el método comercial por las siguientes razones:

En el método contable, el valor de desecho se sx@@mo la suma de los

valores en libros de los activos en la fecha denastén, sin considerar su
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perdida, deterioro y otras variables econémicasafgieten al cambio del
valor de la empresa. Por lo cual, es un método punservador e

impreciso, especialmente en estimaciones de cpdieseficios.

En el método comercial, (segun Sapag et al 20@8, £8) se toma como
valor de desecho de la empresa a la suma de losesalomerciales que
seria posible esperar de ella; por tal razon ngidera posibles cambios
tecnoldgicos y variables del entorno a lo largo taeghpo. Ademas de
esto, no es posible aplicar a una empresa conranacgntidad de activos
ya que se deberia establecer valores de mercadcttoos similares pero
puede que no estén en las mismas condicionesgelsaguuelve una tarea

titanica.

Por lo mencionado anteriormente, se utilizara dbaw econdmico para
establecer el valor Terminal, conocido también ceador presente de la
perpetuidad. La perpetuidad representa los FChit®l6 en adelante; es
decir, los flujos que los activos seran capaz deige mas alla de periodo

de prondstico.

Para el calculo del valor presente de la perpatusgatomaron en cuenta
dos alternativas, una perpetuidad ilimitada y uma un horizonte de 20
afos; ademas de esto, se incluyé el crecimienta perpetuidad del 3%
gue corresponde a la evoluciéon del PIB entre las &015-2019. En el
modelo de valoracion se tomé la perpetuidad ilid@taon crecimiento ya

que esto tiende a ajustarse mas a la realidad rdgkgqio; y al ser
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correctamente utilizado mejora sustancialmenteallrwemanente de la

inversion.

Con respecto a la inversion del Capital de Traldgbe mencionarse que
este no se recupera ya que la empresa lo utilizaqoatinuar en marcha

y constituye parte del flujo de caja, en el mometgda valoracion.

A continuacion, se presenta el calculo del ValesEnte de la Perpetuidad

derivado de la siguiente formula:

VPsde la perpetuidad = FCLrep (1+g)
(r-g)

Cuadro 14: Calculo del valor presente de la perpetdad

Flujo terminal representativo

FCOrep 81.179
Dep rep ($15.905,96)
FCLrep 65.273

VPsde la perpetuidad

n 20

r 12,31%

A $65.272,95

g 3,00%

VP
infinito $530.421,93 $722.460,69
limitado $478.353,61

VP de la perpetuidad $722.460,69

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras



117
3.2.3.2Determinacion del Valor Presente de los Flujos dgaQibre, de la

Deuda y del Patrimonio

Con la finalidad de calcular los valores presed&etos FCL se requiere,

como paso previo, establecer la tasa de descuerdpiada para ello.

En este punto, se debe puntualizar que para estalglevalor presente de
los flujos de caja futuros derivados de los actives una empresa
considerando el riesgo asociado, se pueden utiimatquiera de los

siguientes enfoques:

 Incorporar el riesgo en los flujos de caja de ldsvas.

 Incorporar el riesgo en la tasa de descuento que&eara obtener

el valor presente de los flujos de caja.

« En un enfoque mixto, parte del riesgo podria sssriporado en los

flujos de caja, y otra parte en la tasa de desouent

Para propdsito del presente trabajo, al aplicanaelo de valoracion de
los flujos de caja futuros, se utilizara el seguadfoque; es decir, que se
incluird el riesgo en la tasa de descuento. EBpaciente, se introducira
el riesgo operativo a través del coeficiente betmno parte de la
aplicaciéon del modelo CAPM para la determinaciohadsto de capital

de los recursos propios, y ademas, puesto quedslmoo es aplicable al



118
Ecuador de manera directa, se efectuara un ajestieltb costo afiadiendo

una prima por riesgo pais.

Establecimiento del Costo de los Recursos Propios

Para establecer el costo de los recursos propesg&utilizo el modelo
de valuacion de activos de capital (CAPM Segin Marin et al (2004, p.
128) este modelo es uno de los mas reconocidosaygngia aceptacion a
nivel mundial, en el campo de las Finanzas. Sefjamsmo documento,

la ecuacion que representa a este modelo es larsigu

E(r) = Rf +B (Rm — Rf)

En donde:

E() = Es la rentabilidad esperada para la acciémversion
patrimonial en una empresa

Rf = Es la tasa libre de riesgo

B = Es la beta de la accion

Rm = Es el rendimiento promedio del mercado

(Rm —Rf) = Es el premio por invertir en accionasoyen un activo sin

riesgo

39 Capital Assets Pricing Model. Una explicaciénatlatla de la derivacion del modelo puede encomtrans
Maldonado (2013), en el numeral 9.11. Este mofisodesarrollado por William Sharpe y John
Lintner. Respecto de este modelo, puede conseiléar$-l6rez (2008).
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En adelante, para referirnos a la rentabilidadresiaepor una inversion en

acciones, se utilizara la abreviatura®e.

Mediante la aplicacion de la ecuacion anterior,lcggara obtener la
rentabilidad que se puede esperar y por ende exigima inversion en
acciones de una empresa ubicada en un mercadpitespara el cual
existe amplia informacion y en el cual el modelo RBA pueda tener
aplicacion. Se conoce y es aceptado que el m@&RM no puede ser
aplicado de manera directa en un pais como el Bcudd hecho segun
Marin et al (2004, p. 140), se considera aprop&ustar el Ke obtenido
a partir de la ecuacion anterior, afiadiéndole uragppor riesgo pais.
Este procedimiento se justifica en el hecho delambetas que se puedan
obtener en un pais como el Ecuador, no tienengmifisado apropiado,
capaz de que se pueda a su vez aplicar el modedwes de ello. Las
razones para la no aplicacion de este modelo, deenmadirecta, se
encuentran en las mismas bases conceptuales aebpsegun lo explica
Maldonado (2013, p. 303). En resumen, el hechquéeel mercado de
valores ecuatoriano incorpore a muy pocas emprgsassu volumen de
actividad sea muy bajo, entre otras circunstana@agermiten aplicar el

modelo CAPM directamente en el Ecuador.

Para este trabajo, luego de obtener el Ke, apkcaldiro de negocios de
la empresa Sl en base a datos del mercado accgnde valores de los

Estados Unidos de América, se afiadira una primasigo pais, medido

40 K significa costo de capital y el subindice e seivéh de la palabra anglosajona equity, que sigmifi
patrimonio.
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por el indice EMBI. En la pagina web del Banco Central del Ecua€or s
menciona: “El EMBI se define como un indice de ®ue mercados
emergentes, el cual refleja el movimiento en lescios de sus titulos
negociados en moneda extranjera. Se la expresa gormdice 6 como
un margen de rentabilidad sobre aquella implicitd@nos del tesoro de
los Estados Unidos.”. Este indicador es utilizgohr los gerentes

financieros como un parametro para la mediciémidsgio pais.

Determinacion de las Variables del Costo de los Resos Propios de

la Empresa Sl

Como se explicod antes se utilizé el modelo CAPMtajdo al Ecuador.
Para ello, se determinaron los valores de losatites parametros como

sigue#?

« Tasa libre de riesgo

Se determind la tasa libre de riesgo aplicablesstado de los EUA,
en base a la informacion publicada por la emprésaniberg. A la

fecha de consulta; es decir, al 26-02-15 fue dé4dl,gara bonos del
Tesoro emitidos a un plazo de 5 afios. El critdecseleccion de
estos bonos se basa en el hecho de que el pedggadombstico es

de 5 afios. (Anexo 31).

41 Este indice es elaborado de manera periddicaapmmpresa J.P. Morgan y es publicado en la pageha w
del Banco del Ecuador. La pagina web de J.P. Moegawww.jpmorgan.com.
42 os lineamientos seguidos se derivan de la apfinate lo expuesto por Marin (2004), en el capiéulo
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Coeficiente beta

Como indicador del riesgo operativo de la empnesalido a traves
del coeficiente beta, se evaluaron dos posibilisg#ea escoger la

fuente de informacion apropiada:

= La primera, obtener las betas comparables de lssind a partir
de los datos disponibles en una pagina web deie@nsidad de

New York, esto eswww.damodaran.com Para efectos

comparativos con el giro de negocio de la empréesasé&

considerd que el sector mas apropiado es el dedi@meservices.

La dificultad en este procedimiento radica en ehloede que en
este sector, no solamente se encuentran catalogagassas con
actividades muy cercanas al de la empresa Singbargo, dentro
de esta industria se encuentran las empresas delongiro de

negocio también.

El beta desapalancado para esta industria fue dernldatos
cortados a enero de 2015. En el Anexo 32 se iaclay

informacién consultada.

= La segunda, obtener las betas comparables de exspieslos
EUA, cuyo giro de negocio es similar al de la emaré&l, y

disponibles en la pagina walww.yahoofinance.contl proceso

para establecer el valor de las betas comparaided Siguiente:
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0 Se consultaron los estados financieros y el valrlas
coeficientes beta de un total de 9 empresas peréstes al
sector business & consumer services y cuyas aatlesl se
asemejaban en un alto grado al giro de negocia depresa

Sl.

0 Se obtuvieron asi las betas apalancadas de caddeulzs

empresas escogidas.

0 Luego, a partir de la informacion de los estadoarfcieros de
las 9 empresas, se procedieron a calcular sus betas

desapalancadas, en base a la siguiente ec@facion

Ra=Re/{1+(1-t) (D/E)}

o Posteriormente, se procedio a calcular la beta @darsimple

de las betas desapalancadas antes establecidas.

La beta comparable desapalancada resultante fuk0& algo
superior a la beta calculada por el procedimiemttergor. La
diferencia entre los valores de beta no es muy itapte, pero es
explicable en que la informacion que las dio origsndiferente.

Para efectos del presente trabajo se decididartiliZzbeta de 1,02

43 Respecto de la deduccion de esta ecuacion puedaltarse Marin et al (2004), en el capitulo 6.



123
asumiendo un riesgo es similar al de estas emprésagl Anexo

33 se incluyen los datos antes mencionados.

« Prima de Riesgo de Mercé#do

Para el establecimiento de este parametro sedutdidliferencia
entre la rentabilidad del mercado y la rentabilidadonos emitidos
por el gobierno de los EUA para un periodo ampl@28-2014.
Como indicador de la rentabilidad de mercado deatel indice S
& P 500, mientras que para la tasa libre de riesgatilizaron los
datos de rentabilidad de los bonos emitidos pofrdsoreria del

gobierno de los EUA.

El valor obtenido fue de 6,25%, segun se detallel émexo 34.

Hasta este punto se lograron establecer los elespatesarios para
conocer el costo de los recursos propios desa@alarcomparable

en los EUA; el mismo que asciende a 7,73%.

A este valor se debe afiadir la prima por riesge peddido por el
EMBI, el mismo que a la fecha de consulta ascesddeé68%. Con
ello el Ke desapalancado en el Ecuador ascientz 21%. El cual

se lo puede visualizar en el Anexo 35.

4 PRM = Tasa de rentabilidad del mercado accionrati&sa de rendimiento de bonos a largo plazo. BRM
Rn—R:.
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Determinacion del Valor de la Empresa

Una vez determinados los flujos de caja de loyestie la empresa
y la tasa de los recursos propios desapalancaa@cedio calcular

el valor presente de tales flujos de caja.

La empresa no utilizara deuda financiera parafios &uturos y por
ello se considera apropiado utilizar como tasaekzwknto de los
FCL al Ke desapalancado, que en este caso viemaditair el

WACC o CPPC.

En vista de que la empresa no utilizara deudaaler ypresente de

los activos de la empresa es igual al valor delrpanio.

3.2.3.3Validacion del Proceso de Valoracion Efectuado

Aplicando lo mencionado anteriormente, y considésaque todos los
rubros y parametros tomados son relevantes parajet estimativo de su
valor acercandose a la realidad actual, la valéonatinal de la empresa
SERVICIOS INTEGRADOS CIA LTDA, tal como se muestea el

Anexo 36, queda determinada en un valor de $98(h892

Sensibilidad de la Perpetuidad y la Tasa de Descuen

Utilizando el enfoque del valor de perpetuidad @iho también como

Modelo de Gordon, se establecieron los flujos gie da la empresa pero
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con un valor de perpetuidad cambiante, para lo seiaéalizé un cuadro
con los posibles cambios en la tasa de crecimieatda tasa de descuento
para el calculo del WACC,; con el objetivo de estabt valores maximos
y minimos en los cuales se maneje la negociacibvatte de la empresa.
Como se observa en el cuadro siguiente se compreleialor de la
empresa por $980.692,52 a una tasa de descueni@,8&P6 y una tasa
de crecimiento del 3%, que en dicho cuadro reptasdns datos bases

para el célculo de los demas valores.



Cuadro 15: Calculo del valor de la empresa mediantgensibilidad del wac y la tasa de crecimiento de&lor terminal

Perpetuidad

2% 2% BASE -2% -2%
7,00% 5,00% 3,00% 1,00% -1,00%
8) -2,00% 8,31% $4.204.615 $2.006.871 $1.465.971 $1.221.218 $1.081.668
< -2,00% 10,31% $1.889.042 | $1.386.318 $1.158.838 $1.029.137 | $945.325
= BASE 12,31% $1.313.101 | $1.101.398 = $980.693 $902.693 | $848.141
2,00% 14,31% $1.048.410| $935.933 $863.251 $812.418 | $774.870
2,00% 16,31% $894.506 $826.696 $779.270 $744.239  $717.305

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

9T
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Método de Multiplos EBITDA

Para la validacion del modelo de flujo de caja detado; se utilizé, de
manera adicional el método de multiplos, que ctmss relacionar el
precio de mercado de una empresa con algunas magsifinancieras ya
sean historicas o proyectadas que permitan una aracipn rapida y

homogénea del rango en el cual se puede negoei@oelde una empresa.

El multiplo a calcular se relaciona con el EBITfSAes decir, se
establecera el multiplo dividiendo el valor de lapeesa dado por el
mercado sobre el EBITDA determinado; para lo csal,tomaron las
mismas 9 empresas representativas del sector Basi&eConsumer
Services utilizado para el calculo de la beta coaiga. En la pagina de
Yahoo Finance, el multiplo del valor de la emprsshre las ventas; asi
como, el valor de la empresa sobre el EBITDA, seuentra ya
establecido; por lo cual, el multiplo que repreaemtal sector sera el
promedio de los mdultiplos de las empresas que 8@ wOMoO muestra

(Anexo 37).

Con un resultado de 9,65, se establecié por megifominula un rango
minimo y méximo; asi mismo, se calcul6 la desvia@8tandar de los
multiplos de las empresas para establecer unacidotmas apropiada.
Posteriormente, se procedié al céalculo de los mngaltiplicando el

EBITDA del 2014 por el multiplo minimo y maximo abtecido en el cual

45 EBITDA Utilidad operativa antes de impuestos ytiggraciones
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la empresa se manejara para la negociacion ddmu ¥ resultado dado

se describe en el cuadro a continuacion:

Cuadro 16: Célculo del valor de la empresa mediantel método de
multiplos EBITDA

V/EBITDA EBITDA 2014  Valor Min/Max Valor (+/- 1 DS)
Rangos MIN -MAX RANGO
Min " 5,82 6,43 S 89.126,52 $ 518.716,33 $ 573.505,70
Prom 9,65 9,65 S 89.126,52 $ 860.182,29 $ 860.182,29
Max " 14,53 12,87 S 89.126,52 $ 1.295.008,28 $ 1.146.858,88
DS est. Y

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

Validacion por un Método Mixto: Gordon / Multiplos

Bajo el mismo enfoque del EBITDA, se procedié agkr otro multiplo
derivado del anterior, con la diferencia que selmamlos flujos de caja
con el valor de la empresa sobre el EBITDA; aded&sonsiderar el
EBITDA proyectado del periodo 20%9($113565,29) para su respectivo

calculo.

A continuacion se presenta el cuadro del calculd/dr de la Empresa
bajo este enfoque, considerando de una a dos desea estandares y +-
dos puntos sobre la base de la tasa de desculemisy® que indicara los

valores minimos y maximos de la negociacion dednvaé la empresa.

46 El EBITDA del 2019 es el valor que representaddable x multiplicada por el mdiltiplo del sector



Cuadro 17: Calculo del valor de la empresa con flgjs de caja libre, sensibilizacion del wacc y del ha terminal en base al multiplo del

EBITDA
DCF - Multiplo
2d 1d BASE 1d 2d
3,22x 6,43x 9,65x 12,87x 16,08x
8) -2,00% 8,31% $860.950 $1.106.066 $1.351.182 $1.596.297 $1.841.413
;): -2,00% 10,31% $819.126 | $1.042.812 $1.266.497 $1.490.183 | $1.713.869
= BASE 12,31% $780.875| $985.340 $1.189.805 $1.394.270 | $ 1.598.735
2,00% 14,31% $745.806 | $932.999 $1.120.192 $1.307.384 | $1.494.577
2,00% 16,31% $713.582  $885.224 $1.056.866 $1.228.507 $1.400.149

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

6T
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En resumen de los 3 enfoques mencionados antentemese
establecieron los rangos de valor que el propeetila empresa puede
aceptar por la empresa en marcha; es decir qadoelde la empresa podra

variar en ese rango establecido.

Cuadro 18: Resumen enfoques de valoracién

APERTURA  MAXIMO  MINIMO CIERRE
A DCFGORDON  $1.029.137 $1.029.137 $935.933 $935.933
C V/EBITDA $1.295.008 $1.295.008 $518.716 $518.716
B dcf MULTIPLO  $1.490.183 $1.490.183 $932.999 $932.999

Fuente: Investigacion realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

Como se observa en el grafico siguiente, mediargdres enfoques se
puede establecer un rango en general que le peam@pietario de la
empresa tener un horizonte mas amplio, respectcudato estara

dispuesto a recibir por la empresa en marcha.



Gréfico 8: Resumen enfoques de valoracion

Valor Empresa

5 1.600.000

% 1.400.000

$ 1.200.000

APERTURA

$ 1.000.000

MAXIMO
% 800.000

MINIMO
S 600.000

CIERRE

$ 400.000

% 200.000

5 0] T T 1
DCF GORDON V/EBITDA dcf MULTIPLO Método Valoracion

Fuente: Investigacién realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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4 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En conclusion, durante todo el trabajo realizadba® analizado todas las variables que
afectaron el desenvolvimiento de la empresa; dragation se presentan las conclusiones y

recomendaciones a las que se llego.

4.1 CONCLUSIONES

1. Existio una desactualizacion de informacion potgee entes que trabajan con el
gobierno, como son: Superintendencia de Compaléas;o Central del Ecuador,
INEC entre otras; ya que, la actualizacion de miion se lo realiza con un
tiempo prolongado de hasta 4 meses. Este incomtenafecto el trabajo de
investigacion; puesto que, se debié investigar rmasondo y de manera

personalizada.

2. Es muy dificil llevar a cabo este tipo de trabajesnvestigacion por el poco acceso
a la informacién de la empresa. El alcance delajamo pudo contemplar la
utilizacion del valor de la empresa a través deelesibilacion de variables clave en
el contexto de los Flujos de Caja; como se lo pknida con el Modelo de
Montecarlo, a pesar de que inicialmente la Ger&aeeral habia dado a conocer

gue lo proporcionaria.
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3. Dado el escaso nivel de actividad de la empresalet de la misma mediante el
Método del Valor Presente de los Flujos de Cajaiiest no es muy distinto del
valor en libros de manera significativa. La difegsi@ande dicho valor, se da por el
hecho de que la empresa utiliza la NIIF para PYMiaESa elaboracion de sus

Estados Financieros.

4. Refiriéndose al entorno econdmico a nivel naciolaal,variables que involucran
como el PIB, tasa de inflacion, tasas de crecirmjgasas de interés entre otras son
muy cambiantes, ya que Ecuador es un pais ememgantdepende principalmente
del comportamiento de otras economias; para lo seiakcomienda que en una
valoracion de empresas se investigue el ambierdréenco y el cambio mas

reciente de sus variables antes mencionadas.

5. El presente trabajo de titulacion recaba todoscto®cimientos adquiridos a lo
largo de mi carrera universitaria, en el cual tav@portunidad de poner en practica,
ademas de esto, pude completarla con la invesbigaealizada que a la vez me
permitié involucrarme mas en el ambito empresadaipliando mis horizontes

como profesional.

4.2 RECOMENDACIONES

1. Lo recomendable en este tipo de trabajos, es relzinformacion mas actualizada
posible, asi mismo tomando en cuenta las previsiode organismos
internacionales; como el FMI, que poseen una petispe mas amplia del

comportamiento econdmico de los paises.
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2. Asegurarse que la informacion requerida este a dmomy disposicion del
investigador para no tener inconvenientes como does mencionados. Se
recomienda recopilar la informacion antes de comelazelaboracion del Trabajo

de Investigacion.

3. El investigador debe relacionarse a fondo con kidad de la empresa a
evaluarse; asi mismo, con el personal y procesessquleven a cabo, de esta

manera el investigador tendra una vision amplisodgto de estudio.

4. Es necesario reafirmar conocimientos con el dired tesis; ya que, de esta

manera las dudas sobre el conocimiento adquiriddgruser despejadas.

5. La lectura y busqueda de fuentes de informaciotei@s son la base de la
investigacion; por lo cual, se recomienda conjugiirmacion de varias fuentes

para que el trabajo de investigacion sea susteadeanera apropiada.



8.
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ECU

ECU

ECU

ECU

ECU

ECU

ECU

ECU

ECU

ECU

ECU

ECU

WEO Subjeci Country

NGDP R

Ecuador

NGDP_RPCH Ecuador

NGDP

NGDPD

NGDP_D

NGDPRPC

NGDPPC

NGDPDPC

PCPI

PCPIPCH

PCPIE

PCPIEPCH

Ecuador

Ecuador

Ecuador

Ecuador

Ecuador

Ecuador

Ecuador

Ecuador

Ecuador

Ecuador

Subject Descriptor
Gross domestic product,
constant prices

Gross domestic product,
constant prices

Gross domestic product,
current prices

Gross domestic product,
current prices

Gross domestic product,
deflator

Gross domestic product

per capita, constant prices GDP by total population.

Gross domestic product

per capita, current prices - GDP by total population.

Gross domestic product

per capita, current prices it by total population.

Inflation, average
consumer prices
Inflation, average
consumer prices
Inflation, end of period
consumer prices
Inflation, end of period
consumer prices

Anexo 1: Proyecciones del fmi para el ecuador worldconomic outlook

Periodo Octubre 2014

Subject Notes Units Scale
National

Expressed in billions of national currency units ~ currency  Billions
Percent

Annual percentages of constant price change
National

Expressed in billions of national currency units.  currency  Billions

Values are based upon GDP in national currency
converted to U.S. dollarsexercise. U.S. dollars Billions
The GDP deflator is derived by dividing current
price GDP by constant price GDP and is considered
to be an alternate measure of inflation.

GDP is expressed in constant national currency per
person. Data are derived by dividing constant price National
currency

Index

Units
GDP is expressed in current national currency per

person. Data are derived by dividing current price  National
currency  Units
GDPis expressed in current U.S. dollars per

person. Data are derived by first converting GDP in

national currency to U.S. dollars and then dividing

U.S. dollars Units

Expressed in averages for the year, not end-of-

period data Index
Annual percentages of average consumer prices  Percent
are year-on-year changes. change
Expressed in end of the period, not annual average

data. Index
Annual percentages of end of period consumer  Percent
prices are year-on-year changes. change

2009

54,558

0,566

62,52

62,52

114,504

370172

4,201,9

4.241,9

122,939

5,160

124,84

4311

2010

56,481

3,525

69,555

69,555

123,148

3.762,34

4.633,25

4633,25

127,308

3,553

128,99

334

2011

60,883

7,793

7978

7978

131,039

3,988,01

5,225,83

522583

133,006

4,476

135,97

5411

2012

64,01

5136

87,499

87,499

136,69

4,124,07

5.637,44

5.637,44

13979

5,101

141,63

4,163

Fuente: FMI World Economic Outlook octubre 2014

2013

66,879

4,484

93,746

93,746

140,172

4.239,65

5.942,82

5.942,82

143,5%

2,13

145,46

2,704

2014

69,554

3,999

100,485

100,485

144,471

433967

6.269,55

6.269,55

147,977

3,051

149,778

2,969

2015

72,338

4,002

106,872

106,872

147,74

4.443,67

6.565,10

6.565,10

152,414

2,998

154,254

2,988

2016

75,234

4,004

113,983

113,983

151,504

451,73

6.89,03

6.89,03

156,986

3,000

158,881

3,000

2017

79,739

5,987

123,786

123,786

155,24

475287

737834

71378,34

161,69

3,000

163,648

3,000

2018

83,344

4,521

132,657

132,657

159,169

4.895,83

7.792,65

7.792,65

166,546

3,000

168,557

3,000

2019

811

4,508

142,225

142,225

163,289

5.044,04

8.236,35

8.236,35

171,543

3,000

173,614

3,000

LET
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Anexo 2: Balances sector servicios empresarialesl decuador

Empresas pequeiias a nivel nacional
Expresado en millones de ddlares
Periodo 2012-2013

PARTIDAS CONTABLES BALANCES SECTORIALES ___ ANALISIS VERTICAL
[ 2012 | 2013 | 2012 2013

a1 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS 8029225,74 9299793,66 100% 100%
4101 VENTA DE BIENES 366363,31 523614,48 4,56% 5,62%
4102 PRESTACION DE SERVICIOS 7559492,89 8453536,69 94,02% 90,81%
OTROS INGRESOS 103369,54  322642,49 1,29% 3,47%
43 OTROS INGRESOS 10868,67 9050,89 0,14% 0,10%
51 COSTO DE VENTAS Y PRODUCCION 162913,84 11528721 2,03% 1,24%
5102 (+) MANO DE OBRA DIRECTA 123041,04 0 1,53% 0,00%
5103 (+) MANO DE OBRA INDIRECTA 0 0
5104 (+) OTROS COSTOS INDIRECTOS DE FABRICACION 39872,8 115287,21 0,50% 1,24%
DEPRECIACIONES
OTROS - OTROS CIF 39872,8 0,50% 0,00%
52 GASTOS 7283684,2 8456739,17 90,59% 90,85%
5201 GASTOS DE VENTAS 1291056,63  984094,18 16,06% 10,57%
RELACIONADOS CON REMUNERACIONES 681768,14 618187,28 8,48% 6,64%
520108 MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 34115,03 5347,17 0,42% 0,06%
520109  ARRENDAMIENTO OPERATIVO 29303,12  41919,62 0,36% 0,45%
520110  COMISIONES 19800 21025 0,25% 0,23%
520111 PROMOCION Y PUBLICIDAD 29286,34  41903,86 0,36% 0,45%
520112 COMBUSTIBLES 4223,19 3968,76 0,05% 0,04%
520113 LUBRICANTES
520114  SEGUROS Y REASEGUROS (PRIMAS Y CESIONES) 9880,86 6337,12 0,12% 0,07%
520115  TRANSPORTE 20502,26  14252,36 0,26% 0,15%
520116  GASTOS DE GESTION (AGASAJOS A ACCIONISTAS, T 287,65 0,00% 0,00%
520117  GASTOS DE VIAJE 21236,4  47375,88 0,26% 0,51%
520118  AGUA, ENERGIA, LUZ Y TELECOMUNICACIONES 35360,68  14407,07 0,44% 0,15%
520119 NOTARIOS Y REGISTRADORES DE LA PROPIEDAD O | 485,86 788,56 0,01% 0,01%
520121 DEPRECIACIONES 14929,4  32211,87 0,19% 0,35%
520122  AMORTIZACIONES 3915,12 3306,23 0,05% 0,04%
OTROS 385962,58  133063,4 4,80% 1,43%
5202 GASTOS ADMINSITRATIVOS 5827019,46 7283554,26 72,47% 78,24%
RELACIONADOS CON REMUNERACIONES 3488953,19  4028401,3 43,39% 43,27%
520208 MANTENIMIENTO Y REPARACIONES 239037,48  490887,42 2,97% 5,27%
520209  ARRENDAMIENTO OPERATIVO 186399,32  266923,52 2,32% 2,87%
520210  COMISIONES 404,93 3316,73 0,01% 0,04%
520212  COMBUSTIBLES 10968,35  11988,18 0,14% 0,13%
520213 LUBRICANTES 64,29  10027,94 0,00% 0,11%
520214  SEGUROS Y REASEGUROS (PRIMAS Y CESIONES) 48733,42 66151,1 0,61% 0,71%
520215  TRANSPORTE 103235,82  103040,95 1,28% 1,11%
520216  GASTOS DE GESTION (AGASAJOS A ACCIONISTAS, T 49345,32  80014,85 0,61% 0,86%
520217  GASTOS DE VIAJE 110299,54  114553,51 1,37% 1,23%
520218  AGUA, ENERGIA, LUZ Y TELECOMUNICACIONES 102044,16  113142,98 1,27% 1,22%
520219 NOTARIOS Y REGISTRADORES DE LA PROPIEDAD O | 694,46 3164,14 0,01% 0,03%
520220 IMPUESTOS, CONTRIBUCIONES Y OTROS 100297,85 76114,5 1,25% 0,82%
520221 DEPRECIACIONES 276225,83  204793,43 3,44% 2,20%
520222  AMORTIZACIONES 10303,86  10632,15 0,13% 0,11%
OTROS 1100011,64 1700401,56 13,68% 18,27%
5203 GASTOS FINANCIEROS 112425,19 123128 1,40% 1,32%
520301 INTERESES 95019,04  112644,29 1,18% 1,21%
520302  COMISIONES 10267,34 5372,6 0,13% 0,06%
OTROS 7138,81 5111,11 0,09% 0,05%
5204 OTROS GASTOS 53182,92  65962,73 0,66% 0,71%
60 GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE 15% A TRABAJADORE  593496,37  736818,17 7,38% 7,92%
61 15% PARTICIPACION TRABAJADORES 94816,03 110638,76 1,18% 1,19%
62 GANANCIA (PERDIDA) ANTES DE IMPUESTOS -->SUBT!  498680,34  626179,41 6,20% 6,73%
63 IMPUESTO A LA RENTA CAUSADO 140536,53  164549,09 1,75% 1,77%
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PARTIDAS CONTABLES BALANCES SECTORIALES ANALISIS VERTICAL
2012 2013 COMPARACION 2012/2013

1 ACTIVO 8726757,33 8881189,39 1,77%
101 ACTIVO CORRIENTE 4496395,71  3884040,4 -13,62%
10101 EFECTIVO Y EQUIVALENTES AL EFECTIVO 648126,23  837638,96 29,24%
1010205 DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES | 1224102,7 1149616,95 -6,08%
1010206 DOCUMENTOS Y CUENTAS POR COBRAR CLIENTES | 142501,27 427620,25 200,08%
10103 INVENTARIOS 0 (0]
OTROS ACTICVOS CORRIENTES 2481665,51 1469164,24 -40,80%
102 ACTIVO NO CORRIENTE 4230361,62 4997148,99 18,13%
10201 PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO 3276075,19 4050747,71 23,65%
10204 ACTIVO INTANGIBLE 58048,02 73634,79 26,85%
OTRO ACTIVOS NO CORRIENTES 896238,41  872766,49 -2,62%
2 PASIVO 6200044,28 6192527,38 -0,12%
201 PASIVO CORRIENTE 3542876,61 2457762,45 -30,63%
20103 CUENTAS Y DOCUMENTOS POR PAGAR 1557882,54  1000875,9 -35,75%
20104 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 585302,19 177142,67 -69,73%
20105 PROVISIONES 119672,47 65428,95 -45,33%
20107 OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 481237,74 641808,9 33,37%
2010701 CON LA ADMINISTRACION TRIBUTARIA 120514,35 164058,53 36,13%
2010702 IMPUESTO A LA RENTA POR PAGAR DEL EJERCICIO 83440,79 99763,18 19,56%
2010703 CON ELIESS 42036,03 73954,88 75,93%
2010704 POR BENEFICIOS DE LEY A EMPLEADOS 140431,07 189787,53 35,15%
2010705 PARTICIPACION TRABAJADORES POR PAGAR DEL E 94815,5 113812,9 20,04%
2010706 DIVIDENDOS POR PAGAR n/d 431,88
20112 PORCION CORRIENTE DE PROVISIONES POR BENEFI( 721,84 5890,75 716,07%
OTROS PASIVOS CORRIENTES 798059,83 566615,28 -29,00%
202 PASIVO NO CORRIENTE 2657167,67 3734764,93 40,55%
20203 OBLIGACIONES CON INSTITUCIONES FINANCIERAS 246613,41 158263,81 -35,83%
20204 CUENTAS POR PAGAR DIVERSAS / RELACIONADAS 1810127,21 2927205,72 61,71%
20205 OBLIGACIONES EMITIDAS
20207 PROVISIONES POR BENEFICIOS A EMPLEADOS 463957,98 494995,4 6,69%
3 PATRIMONIO NETO 2526713,05 2688662,01 6,41%
307 RESULTADOS DEL EJERCICIO 356017,3 435491,88 22,32%

Fuente: Superintendencia de Compafiias Investigacién Rekliz
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Anexo 3: Evolucién del PIB en el Ecuador

Publicado Noviembre 2014
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Anexo 4: Evolucién de la balanza comercial del Ecud®ar

Publicado Diciembre 2014

10,000.0
[~ &,000.0 w87
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= 2,000.0 1352
E 0.0
s -2,000.0 -396.4 0R
2 40000
i' -5,000.0
-8,000.0
-10,000.0
Ene - Oct 2011 Ene- Oct 2012 Ene -Oct 2014
e Balanza Comerdial - Total -396.4 -110.6 13532
e Bal Comercial - Petrolera 6,614.0 7,349.8 6,386.2
few Bal. Comercial - No petrolera -7.010.4 -T.460,5 -6,251.0
—g—\alor unitario promedio del barril de petroleo (eje der.) 9497 95 28 .87

Fuente: Repertorio Banco Central del Ecuador Balanza Coiaer
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Anexo 5: Apreciacion del dolar EEUU
Periodo afio 2014
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Fuente: ABC Color 2014, Apreciacion del dolar se esta adagid toda América Latina, http://www.abc.com.pyéah-impresa/economia/apreciacion-del-dolar-se-esta

dando-en-toda-america-latina-aseguran-1290322.html
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Anexo 6: Evolucion del indice real de salarios décuador

Anos 1990-2013

160 - 1 158
I
1
140 - 1
1
1
120 -
I
1
100 - 4 Crecimiento entre los |
__ @afios 2000al 2013
62%
80 -

2010
2011
2012 -
2013

1990
1991
1992
1993
1994 -
1995 -
1996
1997
2001 -
2002 -

Fuente: INEC
Elaborado por: Banco Central del Ecuador Repertorio Junio 2014
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Anexo 7: Proforma del presupuesto general del estad

Consolidado por grupo

Gastos expresados en délares

FRnanclamiento de Impertackdn de Dermados - CFDOD

Fuente: Proforma 1 del Ministerio de Finanzas

Ejercicio 2015
510000 - GASTOS EN PERSONAL 8,718,604,84.00
530000 - BIENES Y SERVICIOS DE CONSUMO 2,488,574,261.00
S60000 + GASTOS FINANCIEROS 1,216,163,583 00
S70000 - DTROS GASTOS CORRIENTES 122,557,539.00
SB0000 - TRANSFERENCIAS ¥ DONACIONES CORRIENTES 2,943,091,700.96
710000 - GASTOS EN PERSONAL PARA INVERSION 273,264,278 78
730000 - BIENES Y SERVICIOS PARA INVERSION 2,251,396,065.41
750000 - DBRAS PUBLICAS 3,666,016,508 96
770000 - OTROS GASTOS DE INVERSION 2,119,604 .89
780000 - TRANSFERENCIAS ¥ DONACIONES PARA INVERSION 177,716,957 .00
840000 - BIENES DE LARGA DURACION 1,121,093,150 56
870000 - INVERSIONES FINANCIERAS 28,763,000.00
BBOOOO - TRANSFERENCIAS Y DONACIONES DE CAPITAL 4,101,922,177 52
960000 - AMORTIZACION DE LA DEUDA PUBLICA 3,090,631,585.62
990000 - OTROS PASIVOS 329,220,800.00
$30000 - BIENES Y SERVICIOS DE CONSUMO 5,755,982,987.00
570000 - OTROS GASTOS CORRIENTES 30,000,000.00

144"
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Anexo 8: Evolucién de la inflaciéon urbana del Ecuadr

Afios 1990-2013

14!

49.5 49.0

— 4.3 33 54 4.2 2.7

; T

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: INEC
Elaborado por: Banco Central del Ecuador Repertorio Junio 2014



Afos ---

Especificar afios
ACTIVOS

ACTIVO CORRIENTE

Efectivo

Inversiones temporales

Cuentas x cobrar relacionadas
Cuentas x cobrar no relacionadas
Otras Cuentas x cobrar

Menos Provision cuentas por cobrar
Anticipos Proveedores

Activos por Impuestos Corrientes
Subtotal Activo Corriente

ACTIVO NO CORRIENTE
Propiedad, Plantay Equipo
Terrenos

Edificios

Mueblesy enseres
Maquinariay Equipo
Equipo de Computacién
Vehiculos

Depreciacion acumulada, Propiedad, Plan

Subtotal Propiedad, Planta y Equipo
Activos Financieros No Corrientes
Inversiones Largo Plazo
Documentos y Cuentas x cobrar
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE

Activo Intangible
Marca y Patentes
TOTAL DE ACTIVOS

Anexo 9: Andlisis financiero estado de situacionrfanciera

Periodos 2009-2014

Datos histéricos

Andlisis Vertical

Andlisis horizontal

1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6 Comparacion 2013 / 2014
Variacion Variacion
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014 absoluta relativa
404,29 40.853,05 400,00 46.335,01 652,91 354,17 0,03% 3,94% 0,03% 3,70% 0,06% 0,04% - 298,74 -45,8%
14.062,66 14.062,66 1,29% 1,67% - 0,0%
17.672,80 15.647,69 195.300,00 72.514,09 1,39% 1,51% 14,42% 5,80%
82.459,78 24.041,00 127.616,69 300.640,80 123.451,90 7,95% 1,78% 10,20% 27,51% 14,66% -  177.188,90 -58,9%
15.823,14 19.000,70 15.899,16 33.915,25 4.312,11 4.312,11 1,25% 1,83% 1,17% 2,71% 0,39% 0,51% - 0,0%
(4.855,00) (7.861,41) (7.861,41) -0,39%  -0,72%  -0,93% - 0,0%
14.433,52 1,32% - 14.433,52 -100,0%
14.451,65 74.221,98 74.221,98 1,16% 6,79% 8,81% - 0,0%
33.900,23 157.961,22 235.640,16 289.977,69 400.462,57 208.541,41 2,67% 15,23% 17,40% 23,19% 36,64% 24,77% -  191.921,16 -47,9%
36.377,20 2,91%
451.318,65 451.318,65 537.229,07 327.203,91 327.203,91 327.203,91 35,56% 43,52% 39,67% 26,16% 29,94%  38,86%
32.194,53 39.034,03 56.158,96 28.999,93 31.374,93 31.374,93 2,54% 3,76% 4,15% 2,32% 2,87% 3,73%
13.567,46 15.548,32 4.578,57 81.910,13 83.946,06 83.946,06 1,07% 1,50% 0,34% 6,55% 7,68% 9,97%
120.224,99 127.189,41 154.103,21 56.010,12 72.518,46 72.518,46 9,47%  12,27%  11,38% 4,48% 6,63% 8,61%
33.413,00 72.689,79 72.689,79 72.689,79 72.689,79 0,00% 3,22% 5,37% 5,81% 6,65% 8,63%
(165.583,12)  (241.407,09) (312.364,08) (60.504,47) (120.033,42) (179.031,26) -13,05% -23,28% -23,07% -4,84% -10,98% -21,26% - 58.997,85 49,2%
451.722,51 425.096,32 512.395,52 542.686,61 467.699,73 408.701,89 35,59% 41,00% 37,84% 43,39% 42,79%  48,54% - 58.997,85 -12,6%
347.888,89 36.201,97 90.490,00 27,41% 3,49% 6,68%
435.777,12 417.679,84 515.720,82  417.975,15 121.775,65 121.775,65 34,33% 40,28% 38,08% 33,42% 11,14% 14,46%
1.235.388,52  878.978,13 1.118.606,34 960.661,76 589.475,38 530.477,54 97,33%  84,77% 82,60% 76,81% 53,93%  63,00% - 58.997,85 -10,0%
103.051,75 103.051,75 9,43%  12,24%
1.269.288,75 1.036.939,35 1.354.246,50 1.250.639,45 1.092.989,70 842.070,70 100% 100% 100% 100% 100% 100% (250.919,01) -23%
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Datos histéricos Anadlisis Vertical Anilisis horizontal
Afos --- 1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5 6 Comparacion 2013 / 2014
Variacion Variacion
Especificar afios 2009 2010 2011 2012 2013 2014| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 absoluta relativa
PASIVOS
PASIVO CORRIENTE
Documentos y Cuentas x Pagar (Proveedc  279.051,20 77.084,40 138.396,37 283.767,67 157.224,05 103.123,84 21,98% 7,43%  10,22%  22,69%  14,38%  12,25% - 54.100,21 -34,4%
Obigaciones Financieras 128.532,74 125.752,50 410.532,13 108.439,68 10,13%  12,13%  30,31% 9,92% - 108.439,68 -100,0%
OTRAS OBLIGACIONES CORRIENTES 0,00%
Con la administracién Tributaria 7.449,55 15.830,29 15.830,29 0,60% 1,45% 1,88%
Impuesto a larenta 5.657,75 21.196,16 24.556,49 53.161,37 7.473,02 0,45% 2,04% 1,81% 4,25% 0,89% 7.473,02
Con el iess 17.031,44 1.911,75 1.911,75 0,00% 0,00% 0,00% 1,36% 0,17% 0,23%
Por beneficios de Ley a Empleados 14.818,31 23.416,31 74.259,45 67.540,39 162.451,99 64.980,79 1,17% 2,26% 5,48% 5,40%  14,86% 7,72% - 97.471,20 -60,0%
Participacion trabajadores x Pagar 26.630,05 34.810,69 42.789,88 64.868,09 5.994,40 2,10% 3,36% 3,16% 5,19% 0,71% 5.994,40
Dividendos x pagar 76.124,15 76.124,15 6,96% 9,04%
Otros Pasivos Corrientes 43.173,63 18.961,54 6.651,52 145.793,55 96.899,91 3,40% 1,83% 0,49% 13,34%  11,51% - 48.893,64 -33,5%
Subtotal Pasivo Corriente 497.863,68 301.221,60 697.185,84 493.818,51 667.775,46 372.338,15 39,22%  29,05% 51,48%  39,49%  61,10%  44,22% -  295.437,31 -44,2%
PASIVO NO CORRIENTE
Obligaciones Instituciones Financieras L/I  361.875,81 176.740,72 24.518,70 28,51% 17,04% 1,81%
Obligaciones largo plazo 111.685,16 8,80%
Provisiones por beneficios a empleados
Provision para jubilaciones 77.002,26 2.756,37 294.760,44 7.619,95 7.619,95 7,43% 0,20%  23,57% 0,70% 0,90%
Otras Provisiones 43.140,58 25.423,33 547,34 547,34 4,16% 1,88% 0,00% 0,05% 0,06%
Otros beneficios no corrientes empleados 48.910,84 816,94 816,94 3,91% 0,07% 0,10%
Garantias Recibidas 10.000,00 10.000,00 0,91% 1,19%
Subtotal Pasivo no corriente 473.560,97 296.883,56 52.698,40 343.671,28 18.984,23 18.984,23 37,31%  28,63% 3,89%  27,48% 1,74% 2,25%
TOTAL PASIVO 971.424,65 598.105,16 749.884,24 837.489,79 686.759,69 391.322,38 76,53% 57,68% 55,37% 66,96% 62,83%  46,47% - 295.437,31 -43,02%
PATRIMONIO
Capital pagado 125.000,00 125.000,00 125.000,00 125.000,00 125.000,00 125.000,00 9,85%  12,05% 9,23% 9,99% 11,44%  14,84% - 0,0%
Reserva legal 15.731,07 25.594,10 34.728,47 34.728,47 47.411,75 2.649,52 1,24% 2,47% 2,56% 2,78% 4,34% 0,31% - 44.762,23 -94,4%
Reserva por Valuacién 15.416,00 15.416,00 15.416,00 15.416,00 15.416,00 15.416,00 1,21% 1,49% 1,14% 1,23% 1,41% 1,83% - 0,0%
Ganancias Acumuladas 37.608,56 138.259,07 255.664,79 255.664,79 576.010,70 555.162,23 2,96% 13,33% 18,88%  20,44% 52,70%  65,93% - 20.848,47 -3,6%
Resultados Acumulados Provenientes de la Adopcion (271.325,16) (271.325,16) (271.325,16) -21,69% -24,82% -32,22% - 0,0%
Utilidad del Ejercicio 104.108,47 134.565,02 173.553,00 253.665,56 23.845,72 8,20%  12,98%  12,82%  20,28% 2,83% 23.845,72
Pérdida del Ejercicio (86.283,27) -7,89% 86.283,27 -100,0%
TOTAL DEL PATRIMONIO 297.864,10 438.834,19 604.362,26 413.149,66 406.230,02 450.748,32 23,47% 42,32% 44,63% 33,04% 37,17%  53,53% 44.518,30 10,96%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1.269.288,75 1.036.939,35 1.354.246,50 1.250.639,45 1.092.989,71 842.070,69 100% 100% 100% 100% 100% 100% -  250.919,01 -22,96%

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 10: Andlisis financiero estado de resultados

Periodos 2009-2014

Datos histdricos

Analisis Vertical

Afios --- 1 [ 2 [ 3 4 [ 5 [ 6 1 [ 2 [ 3 4 [ 5 [ 6
Especificar afios 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2000 | 2010 [ 2013 | 2012 | 2013 | 2014
ESTADO DE RESULTADOS
Partida contable
VENTAS 1.476.076,56 | 1.582.238,71 | 1.762.640,26 | 3.037.715,30 | 2.056.213,80 | _ 268.975,00 100%] 100%] 100% 100% 100% 100%
PASEO SAN FRANCISCO - - - 492.568,74  481.560,31 - 0,00% 0,00% 0,00% 16,22% 23,42% 0,00%
RELACIONADAS SAN FRANCISCO 1.382.437,06 1.456.893,07 1.641.740,26 2.419.904,80 1.518.253,49 - 93,66% 92,08% 93,14% 79,66% 73,84% 0,00%
CLIENTES OUTSORCING 1 51.608,40 27.045,64 38.100,00 25.250,00 - 101.340,00 3,50% 1,71% 2,16% 0,83% 0,00% 37,68%
CLIENTES OUTSORCING 2 42.031,10 98.300,00 82.800,00 99.991,76 56.400,00  167.635,00 2,85% 6,21% 4,70% 3,29% 2,74% 62,32%
COSTO DE VENTAS 895.898,62 | 1.012.537,48 | 1.130.958,46 | 2.047.228,55 | 1.182.087,86 | 218.696,85 60,69%| 63,99%] 64,16% 67,39% 57,49% 81,31%
Costos Directos 678.542,20  794.160,74 1.060.001,47 1.798.801,31 1.122.162,13  157.754,00 45,97% 50,19% 60,14% 59,22% 54,57% 58,65%
Costos Indirectos 217356,42 218376,74 70956,99 248427,24 59925,73296  60942,8485 14,73% 13,80% 4,03% 8,18% 2,91% 22,66%
Utilidad bruta en ventas 580.177,94 _ 569.701,23 _ 631.681,80 _ 990.486,75 __ 874.125,94 50.278,15 39,31% 36,01% 35,84% 32,61% 42,51% 18,69%
Gastos operativos 377800,18 306240,60 299306,27 515476,39 950748,92 20149,48 25,59% 19,35% 16,98% 16,97% 46,24% 7,49%
Administrativos 25,59% 18,78% 15,61% 16,08% 45,30% 5,07%
Distintos a remuneraciones
Fijos 133079,18 85045,68 230027,9 317061,42 276938,97 7755,656 9,02% 5,38% 13,05% 10,44% 13,47% 2,88%
Variables 7242,9 17882,08 9848,56 135436,11 253169,44 550,2725 0,49% 1,13% 0,56% 4,46% 12,31% 0,20%
Relacionados con remuneraciones

Fijos 237478,1 182775,96 16907,98 25363,75 401397,26 0,00 16,09% 11,55% 0,96% 0,83% 19,52% 0,00%
Variables 0 11457,68 18301,83 10687,11 0 5343,56 0,00% 0,72% 1,04% 0,35% 0,00% 1,99%

Mercado y Publicidad
0,00 9079,20 24220,00 26928,00 19243,25 6500,00 0,00% 0,57% 1,37% 0,89% 0,94% 2,42%

Fijos

14"



Gastos No Operativos

Fijos

Variables

Ingresos No Operativos

Rendimientos Financieros
utilidad venta de Activos fijos
Utilidad operacional antes de impuestos
Intereses
Utilidad antes de impuestos y participacion laboral

Participacion laboral
Impuesto alarenta

Utilidad antes de Reservas
Reserva legal

Utilidad Neta para Accionistas

24844,14 35840,43 57585,47 43466,35 9660,29 0 1,68% 2,27% 3,27% 1,43% 0,47% 0,00%
24844,14 35840,43 57585,47 43466,35 9660,29 0 1,68% 2,27% 3,27% 1,43% 0,47% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
- 4.451,06 10.475,82 909,90 - 9.834,00 0,00% 0,28% 0,59% 0,03% 0,00% 3,66%
4.451,06 2.475,82 909,90 9.834,00 0,28% 0,14% 0,03% 3,66%

8.000,00 0,45%
177.533,62 232.071,26 285.265,88 432.453,91 (86.283,27) 39.962,67 12,03% 14,67% 16,18% 14,24% -4,20% 14,86%
177.533,62 232.071,26 285.265,88 432.453,91 (86.283,27) 39.962,67 12,03% 14,67% 16,18% 14,24% -4,20% 14,86%
26.630,04 34.810,69 42.789,88 64.868,09 - 5.994,40 1,80% 2,20% 2,43% 2,14% 0,00% 2,23%
41.315,73 52.832,52 59.788,63 113.920,26 7.473,02 2,80% 3,34% 3,39% 3,75% 0,00% 2,78%
109.587,85 144.428,05 182.687,37 253.665,56 (86.283,27) 26.495,25 7,42% 9,13% 10,36% 8,35% -4,20% 9,85%
5.479,39 9.863,03 9.134,37 2649,52 0,37% 0,62% 0,52% 0,00% 0,00% 0,99%
104.108,46 134.565,02 173.553,00 253.665,56 (86.283,27) 23.845,72 7,05% 8,50% 9,85% 8,35% -4,20% 8,87%

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Razoén Corriente

Rotacién CXC
(VECES)

Rotacién CXC
(DIAS)

Rotacion CXP
(VECES)

Rotacién CXP
(DIAS)

Rotacion Activos
Totales

Margen Bruto

Margen Neto

Margen

Operacional

Rendimiento
Sobre Patrim

Rendimiento
Activo Total

FORMULA

Activo Corriente

Pasivo Corriente

Vent Net Anu a Cr

CXC

360

Rotacién CXC

Vent Net Anu a Cr

CXP

360

Rotacién CXP

ventas

activos totales brutos

Utiidad Bruta

Ventas Netas

Utiidad Neta

Ventas Netas

Utilidad Operaci.

Ventas

Utilidad Neta

Patrimonio

Utilidad Neta

Activos Totales

Anexo 11:

BALANCE ACERIAS
LIQUIDEZ
Total Activo Circulante

Total Pasivo Circulante

ACTIVIDAD
Ventas
Cuentas y Docum XC

360
Rotacién CXC

Ventas

Proveedores

360
Rotacion CXP

ventas

activos totales brutos

RENTABILIDAD
Utilidad Bruta
Ventas

Utiidad Neta
Ventas

Utilidad de Operacién
Ventas

ROE Utilidad Neta
Total Capital Contable

ROA Utilidad Neta
Total Activo

Razones Financieras

2009 2010
0,07 0,52
44,07 13,51
8,17 26,65
5,29 20,53
68,06 17,54
3,27 3,72
39% 36%
7% 9%
12% 15%
34,95% 30,66%
8% 13%

2011

0,34

7,49

48,05

12,74

28,27

3,44

36%

10%

16%

28,72%

13%

2012

0,59

12,98

27,74

10,70

33,63

5,60

33%

8%

14%

61,40%

20%

2013

0,63

6,74

53,39

13,08

27,53

4,40

43%

-4%

-4%

-17,89%

-8%

2014

0,61

171,00

138,02

0,66

19%

9%

15%

4,53%

3%

04T



Nivel de
Endeudamiento

Razén deuda
a Capial

Endeudamiento
Financiero

Impacto Carga
Financiera

Concent Endeud
Corto Plazo

AMPALANCAMIENTO O ENDEUDAMIENTO

Deuda Total

Activos Totales

Deuda Total

Capit Accionistas

Obligac Financ

Ventas Netas

Gastos Financier

Ventas Netas

Pasivo Corriente

Total Pasivo 77%
Total Activo
Total Pasivo 7,77
Capital Social
Deuda a Largo Plazo 32%
Ventas
Gastos Financieros 2%
Ventas
Total Pasivo Circulante 51%

Pasivo Total

Total Pasivo

58%

4,78

19%

2%

50%

Fuente: Investigacion Realizada

Elaborado por: Geomara Cano Heras

55%

6,00

3%

3%

93%

67%

6,70

11%

1%

59%

53%

4,29

1%

0%

96%

31%

1,93

7%

0%

92%

TGT
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Anexo 12: Detalle de activos fijos no necesarios

VALOR LIBROS

NRO GRUPO ACTIVO ACTIVO FACT FECHA ANO 2014
1|EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 9572 28/03/2011 0,00
2|EQUIPO COMPUTACION PORTATIL DELL 851 04/05/2011 0,00
3|EQUIPO COMPUTACION UPS 532 11/05/2011 0,00
4|EQUIPO COMPUTACION UPS 13 22/08/2011 0,00
5|EQUIPO COMPUTACION UPS 2964 15/09/2011 0,00
6|EQUIPO COMPUTACION ACCES/WIRELESS 184140 23/09/2011 0,00
3|EQUIPO COMPUTACION IMPRESORA EPSON 12803 21/11/2011 0,00
4|EQUIPO COMPUTACION UPS 47 22/11/2011 0,00
5|EQUIPO COMPUTACION PORTATILES 7525 21/12/2011 3,50
6|EQUIPO COMPUTACION MONITORES 13704 02/03/2012 12,83
7|EQUIPO COMPUTACION PORTATILINTEL 105 05/03/2012 69,58
8|EQUIPO COMPUTACION PORTATIL 13918 26/03/2012 120,81
5|EQUIPO COMPUTACION SERVIDOR/HP 14607 14/05/2012 654,51
6|EQUIPO COMPUTACION PORTATIL 14611 14/05/2012 171,04
7|EQUIPO COMPUTACION SCANNERS 62011 07/06/2012 169,31
8|EQUIPO COMPUTACION PORTATILES 15410 19/07/2012 352,85
9|EQUIPO COMPUTACION PORTATILES 15409 19/07/2012 352,85

10|EQUIPO COMPUTACION SCANNERS 63103 20/07/2012 425,33
7|EQUIPO COMPUTACION IPAD APPLE 15838 28/08/2012 225,58
8|EQUIPO COMPUTACION PORTATIL 17807 11/12/2012 274,29
9|EQUIPO COMPUTACION PORTATIL 17869 14/12/2012 249,73

10|EQUIPO COMPUTACION PORTATIL/COMPUT 18735 27/02/2013 1572,45

11|EQUIPO COMPUTACION IMPRES/COPIADORA 57552 04/03/2013 540,40

12|EQUIPO COMPUTACION PORTATIL/COMPUT 18825 07/03/2013 585,51
9|EQUIPO COMPUTACION SCANNERS 1262 14/03/2013 587,28

10|]EQUIPO COMPUTACION PORTATIL 18977 18/03/2013 367,35

TOTAL EQUIPO COMPUTACION 6735,21
11|MAQUIN.EQUIPO E INSTALAC. |DIVISIONES/BODEGA 81 15/09/2011 2272,72
#iREF! |MAQUIN.EQUIPO E INSTALAC. |INSTAL.SANITARIAS 1767 23/09/2011 1598,55
#iREF! IMAQUIN.EQUIPO E INSTALAC. |SWITCH CISCO 184138 23/09/2011 0,00
#iREF! |MAQUIN.EQUIPO E INSTALAC. |SIST.CLIMATIZACION 83 23/09/2011 33384,99
#iREF! |MAQUIN.EQUIPO E INSTALAC. |ADECUAC.TERRAZA 250 10/11/2011 6526,95
#iREF! IMAQUIN.EQUIPO E INSTALAC. |INSTALAC.RACK 1938 20/12/2011 2276,08
#iREF! [MAQUIN.EQUIPO E INSTALAC. [DIVISIONES/TECHO 2171 11/06/2012 317,71
#iREF! |MAQUIN.EQUIPO E INSTALAC. |DESTRUCTORA PAPEL 8797 27/02/2013 236,59

TOTAL MAQUINARIA 46613,60
#iREF! |MUEBLES Y ENSERES ARMARIOS 1757 06/01/2011 373,02
#iREF! |MUEBLES Y ENSERES SILLONES 714 18/01/2011 1672,03
#iREF! |MUEBLES Y ENSERES ARCHIVADORES 1770 28/01/2011 224,84
#iREF! |MUEBLES Y ENSERES ARMARIO/CREDENZA| 1771 28/01/2011 614,66
#iREF! |MUEBLES Y ENSERES DIVISIONES/TECHO 1778 14/02/2011 988,91
#iREF! |MUEBLES Y ENSERES ARCHIVAD/SILLAS 1983 26/10/2011 1172,90
#iREF! |MUEBLES Y ENSERES ESCRIT/CAJONERAS 189919 23/11/2011 1048,27
#iREF! |MUEBLES Y ENSERES BIBLIOTECAS/SILLAS 2020 01/12/2011 1580,72
#iREF! | MUEBLES Y ENSERES ESCRITORIOS 2026 16/12/2011 1085,59
#iREF! | MUEBLES Y ENSERES BIBLIOTECAS 2051 16/01/2012 1380,71
#iREF! | MUEBLES Y ENSERES PERCHEROS 818 17/04/2012 197,03
#iREF! | MUEBLES Y ENSERES ESCRITOR/CAJONER 2142 07/05/2012 1838,19
#iREF! |MUEBLES Y ENSERES CREDENZA/ESCRITO 2202 06/07/2012 298,09

TOTAL MUEBLES Y ENSERES 12474,96
1]VEHICULOS TOYOTA PRIUS 12652 04/06/2010 18125,41
TOTAL VEHICULOS 18125,41
OFICINAS CATALINAS 502 01/01/2012 217531,29
TOTAL EDIFICIOS 217531,29

TOTALES 301.480,45

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras




Anexo 13: Detalle de activos fijos necesarios

VALORLIBROS | DEPRECIACION | VALOR LIBROS | DEPRECIACION | VALOR LIBROS | DEPRECIACION | VALOR LIBROS | DEPRECIACION | VALOR LIBROS | DEPRECIACION | VALOR LIBROS
NRO _ |GRUPO ACTIVO ACTIVO FACT FECHA ANO 2014 ANO 2015 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2017 ANO 2018 ANO 2018 ANO 2019 ANO 2019
1/EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 9665 07/04/2011 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00
2|EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 12685 28/10/2011 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3|EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 12717 09/11/2011 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4/EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 7457 16/12/2011 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5/EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 7426 16/12/2011 0,00 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00
6|EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 13273 16/01/2012 54,81 54,81 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00
7|EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 13603 17/02/2012 199,12| 199,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8|EQUIPO COMPUTACION IMPRESORA HP 13968 30/03/2012 47,17 47,17 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
9|EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT| 14318 23/04/2012 730,21 730,21 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10|EQUIPO COMPUTACION IMPRESORA HP 14663 15/05/2012 76,18, 76,18 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00
11|EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/IMPRES | 14854 06/06/2012 188,59 188,59 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
12|EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 15808 24/08/2012 719,89 719,89 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
13|EQUIPO COMPUTACION SCANNERS XEROX 56032 05/12/2012 376,70 376,70 0,00, 0,00 0,00 0,00 0,00
14|EQUIPO COMPUTACION COMPUTADOR 18224 10/01/2013 274,79 259,71 15,08 15,08 0,00 0,00 0,00 0,00
15/EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 6962 10/01/2013 328,97, 310,92 18,06 18,06 0,00 0,00 0,00 0,00
16|EQUIPO COMPUTACION COMPUTADOR 6979 16/01/2013 195,78 182,16 13,62 13,62 0,00 0,00 0,00 0,00
17|EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 18505 30/01/2013 677,93, 608,75 69,18 69,18 0,00 0,00 0,00 0,00
18|EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/MONIT 18685 18/02/2013 208,90, 179,52 29,38 29,38 0,00 0,00 0,00 0,00
19|EQUIPO COMPUTACION COMPUTADORES 3711 21/02/2013 775,99 662,13 113,87 113,87 0,00 0,00 0,00 0,00
20[EQUIPO COMPUTACION COMPUTADOR 18927 11/03/2013 273,99 223,21 50,79 50,79) 0,00 0,00 0,00 0,00
21{EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT 01/01/2017 660,00 1340,00 660,00 680,00 660,00 20,00
22[EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT 01/01/2017 660,00 1340,00 660,00 680,00 660,00 20,00
23[EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT 01/01/2017 660,00 1340,00] 660,00 680,00 660,00 20,00
24{EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT 01/01/2017 660,00 1340,00 660,00 680,00 660,00 20,00
25[EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT 01/01/2017 660,00 1340,00 660,00 680,00 660,00 20,00
26{EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT 01/01/2017 660,00 1340,00 660,00 680,00 660,00 20,00
27|EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT 01/01/2017 660,00 1340,00, 660,00 680,00 660,00 20,00
28[EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT 01/01/2017 495,00 1005,00] 495,00 510,00 495,00 15,00
29[EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT 01/01/2017 495,00 1005,00] 495,00 510,00 495,00 15,00
30[EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT 01/01/2017 495,00 1005,00] 495,00 510,00 495,00 15,00
31{EQUIPO COMPUTACION COMPUTAD/PORTAT 01/01/2017 495,00 1005,00] 495,00 510,00 495,00 15,00
TOTAL EQUIPO COMPUTACION 5129,04 4819,07 309,96 309,96 0,00 6600,00 13400,00 6600,00 6800,00 6600,00 200,00
0,00 0,00 0,00 0,00
MAQUIN.EQUIPO E INSTALAC. |DIVISIONES/GYPSUM| 1776 22/09/2011 5255,08, 781,31 4473,77 781,31 3692,47, 781,31 2911,16 781,31 2129,86 781,31 1348,55
MAQUIN.EQUIPO E INSTALAC. |INSTAL.ELECTRICAS 1768 23/09/2011 1676,65 249,18 1427,48 249,18 1178,30 249,18 929,12 249,18 679,95 249,18 430,77
MAQUIN.EQUIPO E INSTALAC. |TELEFONOS 265 10/01/2013 1401,59 174,59 1227,00 174,59 1052,41 174,59 877,81 174,59 703,22 174,59 528,63
TOTAL MAQUINARIA 8333,33 1205,08 7128,25 1205,08 5923,18 1205,08 4718,10 1205,08 3513,03 1205,08 2307,95
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VALORLIBROS |DEPRECIACION | VALOR LIBROS | DEPRECIACION | VALOR LIBROS | DEPRECIACION | VALOR LIBROS | DEPRECIACION | VALOR LIBROS | DEPRECIACION | VALOR LIBROS
NRO _ |GRUPO ACTIVO ACTIVO FACT FECHA ANO 2014 ANO 2015 ANO 2015 ANO 2016 ANO 2016 ANO 2017 ANO 2017 ANO 2018 ANO 2018 ANO 2019 ANO 2019
MUEBLES Y ENSERES ARMARIOS 1779 14/02/2011 232,68 38,00 194,68 38,00 156,68| 38,00 118,68| 38,00 80,68 38,00 42,68
MUEBLES Y ENSERES ESCRITOR/SILLAS 1950 22/09/2011 1121,23] 166,70) 954,53 166,70 787,83 166,70 621,13 166,70 454,43 166,70) 287,73
MUEBLES Y ENSERES SILLAS 189921 23/11/2011 463,60| 67,23 396,37 67,23 329,15 67,23 261,92 67,23 194,69 67,23 127,46
MUEBLES Y ENSERES ESCRITOR/SILLAS 2027 15/12/2011 653,38 94,00 559,88 94,00 465,88 94,00 371,88 94,00 277,88 94,00 183,88
MUEBLES Y ENSERES SILLAS 2048 06/01/2012 221,03 31,50 189,53 31,50 158,03 31,50 126,53 31,50 95,03 31,50 63,53
MUEBLES Y ENSERES ESCRITOR/SILLAS 2060 07/02/2012 3380,92 476,00 2904,92 476,00 2428,92 476,00 1952,92 476,00 1476,92 476,00 1000,92
MUEBLES Y ENSERES SILLAS 2107 27/03/2012 246,22 34,00 212,22 34,00 178,22 34,00 144,22 34,00 110,22 34,00 76,22
MUEBLES Y ENSERES ARCHIVADORES 229 14/01/2013 691,34 86,00 605,34 86,00 519,34 86,00 433,34 86,00 347,34 86,00 261,34
MUEBLES Y ENSERES SILLAS 2386 21/02/2013 366,38 45,00 321,38 45,00 276,38 45,00 231,38 45,00 186,38] 45,00 141,38
MUEBLES Y ENSERES SILLAS 2443 11/04/2013 596,20 72,00 524,20 72,00 452,20 72,00 380,20 72,00 308,20 72,00 236,20
MUEBLES Y ENSERES MESAS-SILLA 2559 18/09/2013 300,73 34,50 266,23 34,50 231,73 34,50 197,23 34,50 162,73 34,50 128,23
TOTAL MUEBLES Y ENSERES 8274,21 1144,93 7129,28 1144,93 5984,35 1144,93 4839,42 1144,93 3694,49 1144,93 2549,56
VEHICULOS MAZDA CX-7 1038 16/05/2011 25029,54] 5005,91 20023,63 5005,91 15017,72 5005,91 10011,82 5005,91 5005,91] 5005,91 0,00
TOTAL VEHICULOS 25029,54 5005,91 20023,63 5005,91 15017,72 5005,91 10011,82 5005,91 5005,91] 5005,91 0,00
OFICINAS CATALINAS 601 01/01/2012 29646,21 1747,84/ 27898,38) 1747,84 26150,54/ 1747,84 24402,70) 1747,84 22654,86) 1747,84/ 20907,02
OFICINAS CATALINAS 602 01/01/2012 3080911 1816,40) 28992,71 1816,40) 27176,31 1816,40 25359,92 1816,40) 23543,52 1816,40) 21727,12
TOTAL EDIFICIOS 60455,33 3564,24 56891,09 3564,24 53326,85 3564,24 49762,61 3564,24 46198,38) 3564,24 42634,14|
TOTALES 107.221,43 15.739,22 91.482,21 11.230,11 80.252,10 17.520,15 82.731,95 17.520,15 65.211,80 17.520,15 47.691,65

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 14: Valor de recuperacion en el afio 2015 desl elementos de PPE no necesarios para la empresa S

Valorde Resultado Tasade Efecto  Flujo de Caja
. Valoren . .
Detalle del activo libros ventaneto (Utilidado impuest  sobre neto por

de gastos *  pérdida) os impuestos inversiones

Equipos de computacion 6735,21 3000,00 -3735,21 33,70% 1258,77 4258,77
Instalaciones y adecuaciones de oficina 46613,58 46613,58 0,00 ** 33,70% 0,00 46613,58
Mueblesy enseres 12474,96 4000,00 -8474,96 33,70% 2856,06 6856,06
Vehiculo PRIUS afio 2010 18125,41 22000,00 3874,59 33,70%  -1305,74 20694,26
Oficinas con una extension total de 215,32 mts. 2 217531,29 270159,93  52628,64 15,00% -7894,30 262265,63
Totales 301480,45  345773,51 44293,06 -5085,21  340688,30

* Se consideran pagos por plusvalia al DMQ
** Se venderan como parte de las oficinas nUmeros 501-503

Valor neto a obtener por venta de oficinas

Metros cuadrados 215,32
Valor de venta por metro S 1.550,00
Valor neto $333.746,00
Valorinstalaciones S (46.613,58)
7$ 287.132,42
Plusvaliay comisiones ’$ (16.972,49)
Valor neto $270.159,93

Marcas y patentes

Valoren libros 103051,75

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras

GGaT



Anexo 15:

En délares corrientes

Andlisis comparativo / vertical del estaol de resultados de la empresa Sl

BALANCES EMPRESARIALES BALANCES SECTORIALES

ANALISIS VERTICAL

PARTIDAS CONTABLES EMPRESAS PEQUENAS A EMPRESAS PEQUENAS A
GARISA 2013 S1 2014 NIVEL NACIONAL 2013 | GARISA 2013 SI 2014 NIVEL NACIONAL 2013

INGRESOS OPERATIVOS 291168,62 268975,00 9299793, 66 100% 100% 100%
OTROS INGRESOS 506,34 9834,00 9050,89 0,17% 3,66% 0,10%
COSTO DE VTAS Y GSTO ADMINISTRATIVO 229330,62 173348,48 7398841,47 78,76% 64,45% 79,56%
RELACIONADOS CON REMUNERACIONES 170432,10 161097,56 4028401,30 58,53% 59,89% 43,32%

NO RELACIONADOS CON REMUNERACIONES 44674,13 12250,92 482349,10 15,34% 4,55% 5,19%
OTROS GASTOS 14224,39 0,00 2772803,86 4,89% 0,00% 29,82%
GASTOS DE VENTAS 654,00 6500,00 984094,18 0,22% 2,42% 10,58%
RELACIONADOS CON REMUNERACIONES 618187,28 0,00% 0,00% 6,65%

NO RELACIONADOS CON REMUNERACIONES 654,00 6500,00 1 365906,9 0,22% 2,42% 3,93%
GASTOS FINANCIEROS 7805,15 123128 2,68% 0,00% 1,32%
OTROS GASTOS 65962,73 0,00% 0,00% 0,71%
DEPRECIACION 26649,93 58.997,85 0,00 9,15% 21,93% 0,00%
UTILIDAD ANTES DE IMP Y PARTI 27235,26 39962,67 736818,17 9,35% 14,86% 7,92%
15% TRABAJADORES 4085,29 5994,40 110638,76 1,40% 2,23% 1,19%
UTILIDAD ANTES DE IMP 23149,97 33968,27 626179,41 7,95% 12,63% 6,73%
22% IMP RTA 6660, 86~ 7473,02 164549,09 2,29% 2,78% 1,77%
UTILIDAD ANTES DE RESERVAS 16489,11 26495,25 461630,32 5,66% 9,85% 4,96%
10% RESERVA LEGAL il 2649,53 0,00% 0,99% 0,00%
UTILIDAD NETA 16489,11 23845,73 461630,32 5,66% 8,87% 4,96%

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 16: Contribucion sectorial al PIB del Ecuador

Sector actividades profesionales técnicas administtivas

PIB PRECIOS P1B PRECIOS BASE PIB PRECIOS Porcentaje de CRECIMIENTO

ANO CORRIENTES 2007 INFLACION CORRIENTES contribucion al PIB HISTORICO DEL
PIB PAIS PIB SECTORIAL PIB SECTORIAL GLOBAL SECTOR

2009 62.520.000,00 3.360.137 5,16% 3.361.870,83 5,38%
2010 69.555.000,00 3.491.760 3,55% 3.494.803,01 5,02% 3,95%
2011 79.780.000,00 3.764.398 4,48% 3.769.365,02 4,72% 7,86%
2012 87.499.000,00 4.024.214 5,10% 4.033.011,72 4,61% 6,99%
2013 93.746.000,00 4.241.498 2,72% 4.250.418,06 4,53% 5,39%
2014 100.485.000,00 4.576.855 3,15% 4.587.924,10 4,57% 7,94%

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 17: Evolucion de ingresos operativos del sectactividades profesionales tecnicas y administratas

PARTIDAS CONTABLES

NUMERO COMPARNIAS NIVEL NACIONAL
NUMERO COMPANIAS PEQUENAS

ANOS

2009 2010 2011 2012 2013

78 88 91 105 107
12 15 16 28 29

41 INGRESOS DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

NIVEL NACIONAL TOTAL
NIVEL NACIONAL PEQUENAS EMPRESAS

% PEQUENAS EMPRESAS EN RELACION AL TOTAL
NACIONAL

CRECIMIENTO A NIVEL NACIONAL
CRECIMIENTO A NIVEL PEQUENAS EMPRESAS

$30.055.356,93 $34.912.527,45 $38.736.038,13 $41.807.778,07 $47.266.423,74
$4.635.562,48 $5.242.177,37 $5.962.727,10 $8.029.225,74 $9.299.793,66

15,42% 15,02% 15,39% 19,21% 19,68%
16,16% 10,95% 7,93% 13,06%
13,09% 13,75% 34,66% 15,82%

INGRESO PROMEDIO POR EMPRESA A NIVEL
NACIONAL

INGRESO PROMEDIO POR EMPRESA A NIVEL
PEQUENAS EMPRESAS

CRECIMIENTO A NIVEL NACIONAL
CRECIMIENTO A NIVEL PEQUENAS EMPRESAS

S 385.325,09 $ 396.733,27 S 425.670,75 S 398.169,31 S 441.742,28
S 386.296,87 S 349.47849 S 372.670,44 S 286.758,06 S 320.682,54

2,96% 7,29% -6,46% 10,94%
-9,53% 6,64% -23,05% 11,83%

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 18: Matriz de evaluacion de factores internode la empresa

FACTORES PESO CALIFICACION TOTALPONDERADO
FORTALEZAS
1 Ser conocidos en el mercado 0,03 4 0,12
2 Sistema Contable Sélido 0,1 4 0,4
3 Oficinas Propias 0,06 4 0,24
4 Experiencia en el ambito del negocio 0,12 4 0,48
5 Rotacion de empleados 0,08 3 0,24
6 Compromiso y fidelidad de los empleados 0,07 3 0,21
7 Planes de capacitacion 0,04 3 0,12
8 Existencia de Personal capacitado en Niifs 0,11 4 0,44
9 Manual de Funciones definido 0,05 4 0,2
DEBILIDADES

1 Pérdida del socio principal 0,04 2 0,08
2 Disminucion de la base de clientes 0,04 2 0,08
3 Plan estratégico desactualizado 0,07 1 0,07
4 No existe departamento de Mercadeo 0,03 1 0,03
5 Inexistencia de estrategias de promocion y publicidad 0,02 1 0,02
6 Pérdida de participacién de mercado 0,06 1 0,06
7 Manejo de Cobro de Cartera 0,06 2 0,12
8 Organigrama estructural desactualizado 0,02 1 0,02

TOTAL 1 44 2,93

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 19: Matriz de evaluacién de factores externade la empresa

FACTORES PESO CALIFICACION TOTALPONDERADO
OPORTUNIDADES
Calificarse como proveedor del Sector Publico 0,16 4 0,64
Necesidad de empresas de implementar Niifs 0,15 4 0,6
Medidas del gobierno para promover la produccion
nacional 0,12 3 0,36
Necesidad del mercado de capacitarse en temas
tributarios 0,08 3 0,24
Capacitacion en temas laborales 0,05 3 0,15
Disponibilidad de profesionales que pueden ser
reclutados con una remuneracion aceptable 0,11 2 0,22
AMENAZAS
Competencia alta 0,08 3 0,24
Pocas barreras de entrada al Sector servicios
empresariales 0,06 2 0,12
Poca disponibilidad de las empresas para invertir en
consultoria debido a crisis nacional 0,1 2 0,2
aumento de profesionales independientes que
constituyen competencia para la empresa 0,09 2 0,18
TOTAL 1 28 2,95

Fuente: Investigacién Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 20: Estrategias delineadas en base al foda

OPORTUNIDADES AMENAZAS

FORTALEZAS

DEBILIDADES

Emprender en un proceso de promocion de las aatleil que desarrolla
empresa, dando a conocer la experiencia de la iaegadn con organizaciong
prestigiosas, como Grupo San Francisco y UZ, &trdel fortalecimiento de su
de contactos y la realizacién de eventos de caua@it y desayunos de trabg
informativos sobre temas de actualidad. A dichosnts deberd invitarse,
manera preferente, a clientes que en el pasadeautih los servicios de
compainia.

Enfocar sus esfuerzos de mercadeo en nuevas es\psebae todo relacionad
con actividades de la nueva matriz productiva. Betmnitir crecer conjuntamer
con las empresas, de tal manera, de estructusgiaees de largo plazo y basa
en un conocimiento profundo de dichas organizasignia provision de servicid
de consultoria y asesoria.

la
2S
ed
2j0
de Disefiar y desarrollar un detallado plan de formagicapacitacion d

I
a talento humano, de tal manera, de poder recupesmmiveles de
conocimiento, en algunos casos perdidos como coese@ de la

as separacion de profesionales que anteriormentea@stsus servicia

te en la entidad.

gasDesarrollar una base de datos de los egresadas destituciones d

s educacion superior, asi como, de profesionales @ermpetencia qu
potencialmente puedan prestar su contingenterapassa Sl.

de

Enfocarse en el segmento de empresas PYME quecsergran en el proceso
transicion a NIIFs, a través de una adecuada prdmogc acercamiento a |
empresas. En esto jugara un rol importante lategieade capacitacion exter
promocioén externa y la de referidos.

Favorecer un plan de referidos que permita amjalibase de clientes actual, p
de esa manera incrementar los niveles de actividad.

Contratar los servicios de un profesional del &neacadeo y ventas, que lleve
cabo un andlisis permanente del entorno y su eidoluc cuyas investigacione

sirvan como soporte a los paquetes de capacitacigrestacion de servicios|a

ofrecer. Este profesional serviria como enlace empresas que provean
servicios externos de mercadeo a la organizacion.

La promocion del personal de alto nivel deberaréigfada a la capacidad que
profesionales posean para lograr la consecucifielos clientes y a su capacic
de innovacion, en cuanto a los servicios a ofrecer.

Crear un sistema de compensacion para las innoegeneradas por el perso
en cuanto a nuevas formas de prestacion de seryiaros aspectos que incid
en la mejora de los niveles de eficiencia de law@acion. Anualmente, debe

S
a,

ara

Pa . .
¢ Disefar un

5 plan de compensacion a los funcionaiperimentados

capaz de retenerlos en el seno de la empresa ar svtsalida co
de mejores propuestas. Dichas compensaciones pododiatenaplar Ig

oS

jlad . . . . .
funcionarios deberan acceder a compensaciones i@sgepor |g

consecucion de nuevos clientes. Esto debe serroplado en |3

16‘l’estrategia de referidos.

an
ria

establecerse un proceso de reconocimiento fornmadgie tipo de acciones.

Fuente: Investigacién Realizada

Elaborado por: Geomara Cano

Heras

concesion de participaciones en la empresa, dertah de arraigarlos
en ella. Obviamente, que estas acciones debexandéea cabo con lgs
funcionarios mas sobresalientes de la empresa @&. rhas altos

n

D D

=

1
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Anexo 21: Clasificacion de las compafiias por su tafio

Articulo Primero.- DE LA CLASIFICACION DE LAS COMPANIAS.- Acoger la

siguiente clasificacion de las

PYMES, de acuerdo a la normativa implantada por la Comunidad Andina en su
Resolucion 1260 vy la legislacion interna vigente:

Micro Grandes
Variables Empresa Pequefia Empresa Mediana Empresa Empresas
Personal Ocupado 1-9 10 - 49 50-199 > 200
Valor Bruto de las >
ventas anuales < 100.000 100.001 - 1.000.000 1.000.001 - 5.000.000 | 5.000.000
Hasta USS | De US S 100.001 hasta | De US $ 750.001 hasta >USS
Montos Activos 100.000 US $ 750.000 US $ 3,999.999 4.000.000

Fuente: Investigacién Realizada

Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 22: Valor de la empresa

Valor de la empresa

V= A +(nx B) para empresas industnales, 0 V= A 4+ (z x F) para el comercio minornsta

i in .d'E s A = valor del activo neto; n = coeficiente comprendido entre 1.5 v 3; F = facturaciin
“tlasico - _ ; ok .
B = beneficio neto; z = porcentaje de 1a cifra de ventas.
Metodo de la UECS Si se despeja V = A + ag (B - iV), se obtiene: Vom [AHagaB)] / (1+i ag)

Método simplificado de la
“renta ahreviada deal

goodwill” o método de la

VeA+a,(B-IiA) A = activo neto comegido; a, = valor aciual, 3 un tipo £, de n anualidades unitanias,
con n enfre 5 y 8 afios; B = beneficio neto del Gilimo afio o & previsto para el afio proximo; | = rentabilidad de
una inversion allernativa. a, (B - iA) = fondo de comercio o goodwil. (B - 1A) se suele denominar

UEC simplificado isuperbeneficio!
Vo= (A+BfiY2 que tambien puede expresarse como VeA-+{B-1A VI
Metode indirecto o metodo | | suele ser el tipo de interes de los titulos de renta fija del Estado a lango plazo. B es muchas veces el beneficio
“de los practicos® medio de los dlimos 3 afos. Tiene muchas vananies que resultan de ponderar de manera distinta &l valor
substancial y &l valor de capitalizacion de los beneficios
Método anghosajon o VeA+(B-iA) iy La tasa 1y, es la tasa de interes de los titulos de renta fija multiplicada por un
metodo direclo coeficients comprendido entre 1,25 y 1,5 para tener en cuenta el iesgo.
Metodo de compra de VeA+miB-iA)
resultados anuales El niimero de afios (m) gue se suele utilizar és entre 3 v 5, 1 es el tipo de mnterés a largo plazo.
Metodo de la tasa con Ve A+B-IV)t despejando 'V = (A+B/t) / (1+1/t) ieslatasade una colocacion alternativa sin
riesgo y de la tasa sin nesgo; t es la tasa con riesgo que sirve para actualizar el “superbeneficio”y es igual a la lasa | aumentada con
nesgo un coeficiente de nesgo. Es una derivacion del método de la UEC cuando el nimero de afos tiende a infinito.

Fuente: Pablo Fernandez C1 Métodos de valoracion de eagpres
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VALOR
DE
LAS

ACCIONES

Anexo 23: Valor de las acciones
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Fuente: Pablo Fernandez C1 Métodos de valoracion de empres
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Anexo 24: Parametros del modelo de valoracion de gmesa Sl

Modelo de valoracidon de empresas

Afos ---
Especificar afios
Parametros
PIB
Precios corrientes (billones de $)
Precios corrientes
PIB SECTORIAL
sector administrativo, contabilidad, teneduria de libros
Porcentaje de contribucion al PIB
PIB sectorial en precios corrientes (billones $)

Tasa de inflacidn de gastos distintos a remuneraciones
Inflacion general promedio
Alguna inflacion especifica final del periodo

% de incremento de remuneraciones basicas
% de incremento del SMBU
% de incremento de la empresa

% de incremento de remuneraciones no basicas
% de incremento de la empresa

Ventas sector / subsector
INEC (miles de millones de S)
Super de Compaiiias

Tasa de crecimiento de las ventas del sector
INEC
Super de Compaiiias

Tasa de interés activa de préstamos contratados
Por la empresa

Datos historicos

Datos proyectados

1 2 3 4 5 6 1 2 3 4 5
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
62,52 69,56 79,78 87,50 93,75 100,49 106,87 113,98 123,79 132,66 142,23
11,25% 14,70% 9,68% 7,14% 7,19% 6,36% 6,65% 8,60% 7,17% 7,21%
0,14% 0,28% 0,58% 0,58% 0,58% 0,58% 0,58% 0,58%
0,00% 0,00% 1,45% 3,92% 8,07% 9,12% 8,72% 6,74% 8,09% 8,04%
0,00 0,00 1,27 3,68 8,11 9,75 9,94 8,35 10,74 11,44
5,160 3,553 4,476 5,101 2,723 3,051 2,998 3,000 3,000 3,000 3,000
4,311 3,324 5411 4,163 2,704 2,969 2,988 3,000 3,000 3,000 3,000
10,1% 10,0% 10,6% 8,9% 6,9% 8,3% 8,0% 7,8% 7,6% 7,6%
10,1% 10,0% 10,6% 8,9% 6,9% 8,3% 8,0% 7,8% 7,6% 7,6%
10,1% 10,0% 10,6% 8,9% 6,9% 9,30% 9,00% 8,80% 8,60% 8,60%
1198,62 1244,96 1287,49 1140,69 1279,63  1195,14
1561956,27 2088628,29 2435020,28 8029225,74 9299793,66
3,87% 3,42% -11,40% 12,18%  -6,60%
33,72% 16,58%  229,74% 15,82%
9,57% 9,57% 9,57% 9,57% 9,57% 9,57% 9,57% 9,57% 9,57% 9,57% 9,57%

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 25: Crecimiento de las ventas en relacion BIB nacional y sectorial

Expresado en miles de dolares
Periodo 2009-2012

INGRESOS $ 2009 2010 2011 2012
RUBROS
PIB NACIONAL 62519686 69555367 79276664 87623411
PIB SECTORIAL 3726649 4301610 5046421 5712429
EMPRESA SI 1476076,56 1582238,71 1762640,26 3033715
CRECIMIENTO %
P1B NACIONAL 11,3% 14,0% 10,5%
PIB SECTORIAL 15,4% 17,3% 13,2%
EMPRESA SI 7,2% 11,4% 72,3%

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Aios ---
Especificar aiios

Costos Directos

sueldos, salarios y demas remuneraciones
beneficios sociales, indemnizaciones
aporte seguridad social

Honorarios Profesionales

arriendo de inmuebles

Mantenimiento y Reparaciones
suministros y Materiales

Provisiones JP

otras Provisiones

Servicios Publicos

Costos Indirectos

Conbustible

Transporte

intereses Bancarios
varios gastos

pagos por otros servicios
pagos por otros bienes
Depreciacion Activos Fijos

Anexo 26: Crecimiento detallado del costo de ventas

Datos historicos

Datos proyectados

6 1 2 3 4 5
2014 2015 2016 2017 2018 2019
157.754,00 162.487 170.611 179.141 188.099 197.504
113400,0 116802 122642 128774 135213 141974
28576,0 29433 30905 32450 34073 35776
13778,0 14191 14901 15646 16428 17250
1200,0 1236 1298 1363 1431 1502
800,0 824 865 908 954 1002
60943 17.752,30 13.313,64 19.676,61 19.752,08 19.830,20
0 0 0 0 0
150,00 155 161 166 172 178
0 0 0 0 0
670,00 693 718 743 769 796
255,00 264 273 283 293 303
870,00 900 932 965 998 1033
58.997,85 15739 11230 17520 17520 17520

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 27:

Afios ---
Especificar afios

Gastos operativos

Detalle de proyeccion de gastos adminiativos y de ventas

Datos histdricos

Datos proyectados

CF Adm. en base a lainflacion
CV Adm. como % de ventas

Administrativos
Distintos a remuneraciones
Fijos
arriendo de inmuebles
Mantenimiento y Reparaciones
suministros y Materiales
Seguros y Reaseguros
Gastos de Gestion
Impuestos, Contribuciones y Otros
Gastos de Viaje
Servicios Publicos
pagos por otros servicios
pagos por otros bienes

Variables
conbustible
Transporte
otras provisiones
% Gasto ventas / Ventas
Mercado y Publicidad

Variables

EBITDA

6 1 2 3 a4 5
2014 2015 2016 2017 2018 2019

20149,48 16905,21 20539,03 21441,36 22384,45 23370,17
7756 8.027 8.308 8.599 8.900 9.211
0,20% 567 595 625 656 689

13649 8594 8903 9224 9556 9900

7756 8027 8308 8599 8900 9211

571 590,57 611,24 632,63 654,78 677,69

1587 1643,01 1700,51 1760,03 1821,63 1885,39

245 253,58 262,45 271,64 281,14 290,98

1000 1035,00 1071,23 1108,72 1147,52 1187,69

1000 1035,00 1071,23 1108,72 1147,52 1187,69

799 827,22 856,17 886,14 917,15 949,25

2400 2484,00 2570,94 2660,92 2754,06 2850,45

153 158,73 164,29 170,04 175,99 182,15

550 567 595 625 656 689

550,27 567 595 625 656 689

2,42% 3,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
6500,00 8.311,33 11.635,86 12.217,65 12.828,53 13.469,96
6500,00 8.311,33 11.635,86 12.217,65 12.828,53 13.469,96
89.127 95.639 97.663 102.702 107.998 113.565

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 28: Parametros para la proyeccion del CTNO

Elaborado por: Geomara Cano Heras

Datos histéricos Datos proyectados
Afios --- 1 2 3 4 5 2 3
Especificar afios 2009 2010, 2011 2012] 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Determinacion de las partidas del CTNO
Rotaciones o % sobre ventas (Calculo)
Rotacion de cuentas x cobrar (no relacionadas) 19,19 73,32 23,80 6,84 10,93 11,00 11,00 11,00 11,00 11,00
Rotacion de otras Cuentas x cobrar (Dias) 93,29 83,27 110,86 89,57 476,85 61,71] 45,00 45,00 45,00 45,00 45,00
Rotacion de cuentas por pagar (Dias) 4,27 15,06 9,31 8,69 12,81 27,98| 25,00 25,00 25,00 25,00 25,00
% de efectivo mas equivalentes de efectivo / costos y gastos liquidos 0,03% 3,52% 0,03% 1,88% 0,73% 11,89% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
% de otras provisiones / costos y gastos liquidos 0,00% 3,71% 1,97% 0,00% 0,03% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45% 0,45%
% de beneficios no corrientes a empleados / sueldos y salarios 0,00% 0,00% 0,00% 6,50% 0,15% 0,72% 0,72% 0,72% 0,72% 0,72% 0,72%
Costos y gastos liquidos $ 1.190.468,98 | $ 1.161.274,14 | $ 1.288.350,75 | $ 2.465.492,48 | $ 2.013.778,22 | $ 120.850,63 | $ 181.404,91 | $ 193.233,51 | $ 202.739,32 | $ 212.714,95 | $ 223.183,72
Costos + gastos operativos $ 1.232.083,89 | $ 1.240.026,11 | $ 1.359.307,74 | $ 2.514.098,71 [ $ 2.073.307,50 | $ 179.848,48 | $ 197.144,13 | S 204.463,63 | $ 220.259,47 | $ 230.235,10 | $ 240.703,87
Costos y gastos que no representan desembolso de efectivo S 4161491|S 7875197 |S 70.95699 | $ 48.606,23|S 59.529,28 | $ 58.997,85|$ 15.739,22|$ 11.230,11|$ 17.520,15| $ 17.520,15| $ 17.520,15
Sueldos y salarios S 406.458,23 | S 492.537,85| $ 525.375,58 [ § 752.020,14 [ $ 549.623,26 | $ 113.400,00 | $ 116.802,00 | $ 122.642,10 | $ 128.774,21 | $ 135.212,92 | $ 141.973,56
Ciclos de las cuentas principales del CTNO

Periodo promedio de cuentas por cobrar (Dias) 0,00 19,02 4,98 15,33 53,37 33,41 33,00 33,00 33,00 33,00 33,00

Periodo promedio de cuentas por pagar (Dias) 84,39 23,90 38,67 41,43 28,11 12,87 14,40 14,40 14,40 14,40 14,40

Fuente: Investigacién Realizada
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Anexo 29: Variaciones del capital de trabajo netoperativo de la empresa Sl

Variaciones previstas de CTNO (Incrementos: +,

disminuciones () )

Activo circulante
Efectivo + equivalentes de efectivo
Cuentas x cobrar no relacionadas
Otras Cuentas x cobrar
Subtotal

Pasivo circulante
Documentos y Cuentas x Pagar (Proveedores)
Impuesto alarenta
Con el IESS
Por beneficios de Ley a Empleados
Participacion trabajadores x Pagar
Subtotal

Efecto sobre el FCO

Datos proyectados
1 2 3 4 5
2015 2016 2017 2018 2019
2.252,83 831,13 872,69 916,32 962,14
428,84 1.252,39 1.315,01 1.380,76 1.449,80
1.797,54 307,83 323,22 339,38 356,35
4.479,20 2.391,35 2.510,92 2.636,47 2.768,29
2.837,80 466,66 375,02 393,56 413,01
7.468,30 1.221,62 (233,94) 990,43 1.041,01
1.182,62 59,13 62,09 65,19 68,45
229,54 340,68 356,86 373,83 391,60
11.985,02 979,91 (187,65) 794,46 835,03
23.703,28 3.068,00 372,38 2.617,47 2.749,11
19.224,08 676,65 (2.138,54) (18,99) (19,17)

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 30: Gestion de partidas extraordinarias

Gestion de partidas extraordinarias

Circulantes

Cobro a Panchonet

Cruce de cuentas con Panchonet (Garantias recibidas)
Liquidacion PTV

Recuperacion provision CX C

Pago de impuestos atrasados

No circulantes

PPE

Venta de patente al 100% de su valor

Desembolso liquidacidon beneficios de ley pendientes empl. salientes
Cancelaciéon Fideicomiso a las Catalinas por adquisicipon de oficinas
Otras Provisiones

Otros beneficios no corrientes empleados

Flujode Caja neto de partidas extraordinarias
FCL

61.798
(10.000)
37.036

(7.861)
(15.830)

340688
103.052
(57.910)
(98.805)

(547)
(817)

350.803

350.803

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 31: Rates & Bonds Eua
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Anexo 32: Betas sectoriales por industrias

Date updated:

05-ene-15

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu
What is this data? Total Beta (beta for completely undiversified investor) US companies
Home Page: http://www.damodaran.com

Data website:

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html

Companies in each industry:

http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls

Variable definitions: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/variable.htm

Total Total

Number of Average Unlevered Unlevered Levered

Industry firms Beta Average Levered Beta Average correlation Beta Beta
Advertising 52 0,83 1,18 16,05% 5,15 7,36
Aerospace/Defense 93 1,06 1,16 30,81% 3,43 3,76
Air Transport 22 0,61 0,98 31,63% 1,93 3,09
Apparel 64 0,86 0,99 19,57% 4,39 5,07
Auto & Truck 22 0,59 1,09 22,34% 2,64 4,90
Auto Parts 75 1,14 1,35 25,75% 4,44 5,24
Bank (Money Center) 13 0,34 0,81 42,81% 0,79 1,88
Banks (Regional) 676 0,37 0,53 22,19% 1,68 2,37
Beverage (Alcoholic) 22 0,89 1,06 18,50% 4,83 5,71
Beverage (Soft) 46 0,98 1,14 15,84% 6,16 7,18
Broadcasting 28 0,83 1,30 28,26% 2,95 4,59
Brokerage & Investment Banking 46 0,41 1,16 30,44% 1,35 3,81
Building Materials 39 0,93 1,12 36,49% 2,54 3,06
Business & Consumer Services 177 1,00 1,19 24,47% 4,07 4,88
Cable TV 18 0,70 0,91 30,01% 2,32 3,04
Chemical (Basic) 46 0,75 0,94 20,26% 3,72 4,62
Chemical (Diversified) 10 0,99 1,17 46,95% 2,10 2,50

Fuente: Damodaran
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Empresa

Fecha consulta: 28/02/2015
D/E
Beta apalancada
UAI U™ disponible
FechaBG/ER
Impuestos

Calculos
Utilidad Neta
tasa de impuestos
Beta desapalancada
Ra=Re /{1+(1-t) (D/E)}
RBa*UAI

Anexo 33: Betas sectoriales sector Business & Comser Services

Barrett Business | Corporate Resource | CRA International | FTI Consulting, Inc. | GP Strategies Corp. | Heidrick & Struggles | Navigant Consulting Robert Half Tow ers Watson &
Services Inc. Services, Inc. Inc. (NYSE:FCN) (NYSEGPX) International Inc. Inc. (NY SE:NCI) International Inc. Co. (NYSETW) Total PROMEDIO BETA
(NasdaqGS:BBS|) | (NasdaqCM:CRRS) | (NasdaqGS:CRAI) (NasdaqGS:HSII) (NYSE:RHI)
116,54% 391,12% 0,00% 64,47% 41,78% 12,06% 20,23% 0,13% 8,63%
1,60 1,19 1,10 0,94 1,09 1,31 1,70 0,89 1,09 1,21
24902 3388 17918 31811 38488 13388 99002 497349 498506 1224752
31/12/2014 03/06/2014 28/12/2013 31/12/2013 31/12/2013 31/12/2013 31/12/2013 31/12/2014 30/06/2014
7010 612 6548 42405 14732 7041 55112 191421 138249 463130
17892 2776 11370 -10594 23756 6347 43890 305928 360257 761622
28,15% 18,06% 36,54% 133,30% 38,28% 52,59% 55,67% 38,49% 27,73%  37,81%
0,87 0,28 1,10 1,20 0,87 1,24 1,56 0,89 1,03 1,02
0,02 0,00 0,02 0,03 0,03 0,01 0,13 0,36 0,42 1,01

Fuente: FMI, Yahoo Finance www.yahoofinance.com
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Anexo 34: Annual Returns On Stock, T. Bonds And TBills: 1928 — 2014 Current

Annual Returns on Investments in
Compounded Value of $ 100

3-month |10-year T. Historical
S&P 500 ) Stocks T.Bills T.Bonds [Stocks - Billstocks - Bond risk
Vear T.Bill Bond premium
Risk Premium Standard Error
Arithmetic Average Stocks - T.Biocks - T.Botocks - T.Biocks - T.Bon
1928-2014 11.53% 3.53% 5.28% 8.00% 6.25% 2.17% 2.32%
1965-2014 11.23% 5.04% 7.11% 6.19% 4.12% 2.42% 2.74%
2005-2014 9.37% 1.44% 5.31% 7.94% 4.06% 6.05% 8.65%
Risk Premium
Geometric Average Stocks - T.Biocks - T.Bond:
1928-2014 9.60% 3.49% 5.00% 6.11% 4.60% 11,53 Rm
1965-2014 9.84% 4.99% 6.70% 4.84% 3.14% 5,28 Rf
2005-2014 7.60% 1.42% 4.88% 6.18% 2.73% 6,25 PRM

Fuente: Damodaran www.damodaran.com
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Anexo 35: Cuadro costo de los recursos propios CAPM

Determinacion de la tasa de descuento

Tasa libre de riesgo 1,35%
Beta comparable del sector 1,02
Prima de riesgo de mercado 6,25%
Costo de los recursos propios desapalancado EUA 7,73%
Prima por riesgo pais 4,58%
Costo de los recursos propios desapalancado EC 12,31%

Datos de apalancamiento

Nivel de endeudamiento D/V 0%
E/V 0%
t 33,70%
kd 10%
Ke desapalncado en el Ecuador 12,31%
Costo de los recursos propios apalancado 12,31%
Costo promedio ponderado del capital 12,31%

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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Anexo 36: Modelo de valoracion de la empresa Serws Integrados Cia. Ltda.

MODELO DE VALORACION DE LA EMPRESA S|

Normal 1 2 3 4 5

% Crecimiento PIB sin evolucién economia 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%

% adicional por evolucion economia 0,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

% de inc. de ventas adicional sobre PIB corriente 1,00% 0,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%

% de inc. de ventas corriente 3,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%

% de inflacion 3,50%

% incremento de remuneraciones extra 1,00%

% de costos por remuneraciones en el costo de ventas 97,53%

% aumento gasto ventas 2,00%

% de impuestos 33,70%
Salidas del modelo

Valor de los activos $980.692,52

Flujos de caja
FCO . 1 2 3 4 5
Referencia .
2015 2016 2017 2018 2019 Perpetuidad
Resultado operacional 79.900 86.433 85.182 90.478 96.045
Impuestos 33,70% (26.926) (29.128) (28.706) (30.491) (32.367)

Resultado operacional neto 52.974 57.305 56.476 59.987 63.678

+Depreciaciones / amortizaciones / otros 15739 11230 17520 17520 17520

Resultado liquido neto 68.713 68.535 73.996 77.507 81.198

Efectos de las variaciones del CTN 19.224 677 (2.139) (19) (19)

Total FCO 87.937 69.212 71.857 77.488 81.179
FCl

PPE (20.000)

Total FCI - - (20.000) - -

VP de la perpetuidad 722.461
Flujode Caja neto de partidas extraordinarias 350.803
Flujo de caja libre total 438.740 69.212 51.857 77.488 803.640
Flujo de caja libre sin perpetuidad 438.740 69.212 51.857 77.488 81.179
VP de FCL $980.692,52

Crecimiento de la perpetuidad 3,00%

Costo de oportunidad del dinero 12,31%

Fuente: Investigacion Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras



Empresa

Multiplos
V/Ventas
V/EBITDA

Anexo 37: Calculo de multiplos de las empresas detctor Business & Consumer Services

Barrett Business | Corporate Resource | CRA International | FTIConsulting, Inc. | GP Strategies Corp. | Heidrick & Struggles | Navigant Consulting Robert Half Tow ers Watson & PROMEDIO
Services Inc. Services, Inc. Inc. (NYSEFCN) (NYSEGPX) International Inc. Inc. (NYSENCI) International Inc. Co. (NYSETW) Total MULTIPLO
(NasdaqGS:BBSI) | (NasdagCM:CRRS) | (NasdaqGS:CRAI) (NasdaqGS:HSI) (NYSERH)
0,42 0,15 0,76 1,09 1,32 0,52 1,02 1,69 2,42 1,12
-6,19 7,79 781 9,26 12,66 5,82 6,68 14,53 12,66 9,65

Fuente: Investigacién Realizada
Elaborado por: Geomara Cano Heras
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